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Introduzione 
 
Il principio contabile internazionale IAS 36 - Impairment of Assets prescrive la procedura volta a 
verificare l'eventuale perdita di valore subita dalle attività aziendali, per assicurare che esse siano 
sempre iscritte in bilancio ad un valore non superiore al loro valore recuperabile. L'avviamento ricade 
nell'ambito di applicazione dello IAS 36 e delle specifiche previsioni sono dettate in funzione della sua 
atipicità come bene immateriale. L'astrattezza, la mancanza di autonomia, l'impossibilità di una sua 
negoziazione, non sono che elementi che accompagnano l'incertezza non soltanto di una sua definizione, 
quanto quella di una sua efficace valutazione. Pertanto, la definizione, la registrazione e la valutazione 
dell’avviamento rappresentano, un problema controverso che ha sollevato nel tempo questioni sia 
teoriche che pratiche, per lo più irrisolte. 
 
Sin dalla sua prima iscrizione la valutazione dell'avviamento è strettamente correlata alla valutazione 
dell'azienda dalla cui acquisizione emerge la possibilità di una sua contabilizzazione, ed anche in sede 
di sue valutazioni successive, si ripropone un legame con la valutazione d'azienda. Tale legame risulta 
evidente nel momento in cui per la stima del valore recuperabile si sceglie di adottare il metodo del 
value in use. Il presente lavoro esplora questo legame, approfondendo l'implementazione del metodo 
del value in use ai fini della stima del valore recuperabile dell'avviamento.  
 
Come tutte le valutazioni ai fini di bilancio, anche l’impairment test dell’avviamento si differenzia 
tuttavia dalla tipica valutazione d'azienda in quanto soggetto ad un insieme di regole proprie e 
stringenti. Sebbene i principi generali dello IAS 36 risultino essere il più delle volte chiari, l’applicazione 
concreta degli stessi rimane impegnativa e solleva non pochi problemi, ancor di più in seguito 
all’incertezza frutto della recente congiuntura negativa. Non ultimo, la precisione del test dipende 
direttamente dal grado di soggettività nelle stime di input e parametri utilizzati per determinare il 
recoverable amount. La comprensione e l’applicazione del dettato dello IAS 36 richiedono dunque 
particolare considerazione e cautela. 
 
    
 
 
L’esigenza di raggiungere una corretta valutazione dell’avviamento è imposta dalla circostanza che 
questa stima influenza direttamente i risultati contabili delle imprese, i principali indicatori di 
rendimento, e i giudizi di investitori ed esperti. Ciò avviene nella misura in cui l'avviamento, e la sua 
svalutazione, possono rappresentare una misura idonea a riassumere e a rappresentare il valore 
economico di un'impresa, e, pertanto, ad orientare le scelte degli investitori. Occorre dunque riflettere 
sulle logiche e sulle metodologie di valutazione da adottare affinché esse siano non solo conformi ai 
principi contabili internazionali ma anche coerenti con il fine particolare di questa valutazione. Allo 
stesso modo è necessario attenzionare le tecniche per la determinazione dei parametri valutativi che 
troppo spesso sono soggette all'ampia discrezionalità del management. Di fatto, la razionalità del 
risultato dell’impairment test dipenderà direttamente dalla struttura del processo valutativo alla sua 
base che dovrà essere quanto più possibile fondato su scelte logiche e dimostrabili. 
 
Il proseguo di questo lavoro approfondirà queste tematiche proprio a partire da un’analisi dell’impianto 
normativo dello standard e delle particolari scelte compiute dallo IASB, mettendo in luce le sfide che 
esso pone ai practitioners. L’obiettivo ultimo è quello di cercare di verificare l’idoneità della struttura 
dell’impairment test a fornire una misura dell’eventuale perdita di valore dell’avviamento. In particolare, 
la tesi è organizzata nel modo seguente: il capitolo 1 introduce la problematica della valutazione 
dell’avviamento e la struttura dell’impairment test; il capitolo 2 evidenzia i profili comuni tra la 
valutazione d’azienda e la valutazione dell’avviamento; il capitolo 3 ripercorre le indicazioni dello IAS 
36, dottrina e prassi sul tema, al fine di fornire delle linee guida che consentano di limitare la 
discrezionalità nel calcolo del value in use ai fini della stima del valore recuperabile del goodwill; infine, 
sono riportate delle riflessioni conclusive. 
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Capitolo 1: L'impairment test dell'avviamento  
 
1.1 L' avviamento: tra nozione e valutazione 
 
L'avviamento è forse il più astratto dei concetti in cui è possibile imbattersi nello studio delle discipline 
economico-aziendalistiche. Pertanto, darne una definizione puntuale non è quanto mai banale. Di fatto, 
la sua controversa natura si riflette nelle varie definizioni riscontrabili in letteratura, spesso tra loro 
diverse, ma il più delle volte accomunate da un unico tratto: l'attitudine dell'impresa a generare 
sopraredditi.   
 
Secondo questa teoria, la definizione più ricorrente, da cui frequentemente diversi autori muovono poi 
le proprie osservazioni1, è quella di Zappa (1950, p.578) che sull'avviamento si esprime affermando che, 
"non è che un fattore complementare del complesso economico aziendale, non è, se così si vuole, che la 
condizione o l'insieme delle condizioni, onde un'azienda può dirsi atta a fruttare nel futuro un 
sopraprofitto". Proprio la complementarietà rispetto al complesso economico-aziendale porta Zappa a 
considerare l'avviamento come parte inscindibile dello stesso, e, in linea di principio, non atto ad essere 
oggetto di stima autonoma. Muovendo dall'aspetto fenomenologico, la presenza di un avviamento 
consente quindi all'azienda di generare un reddito differenziale. Quest'ultimo potrebbe però anche 
essere negativo se l'insieme delle condizioni concorrenti alla formazione del reddito aziendale fosse tale 
da prospettare redditi inferiori a quelli considerabili equi2 (Gonnella, 2013). Ciò porta ad una prima 
distinzione tra avviamento positivo (goodwill) e negativo (badwill). Chiaramente, per potere essere 
iscritto tra le immobilizzazioni immateriali, l'avviamento dovrà essere positivo. 
 
                                                             
1 Sull'argomento, si veda, S. Bianchi Martini, Interpretazione del concetto di avviamento. Analisi dei principali 
orientamenti della dottrina italiana, Milano, Giuffrè, 1996. 
2 Per reddito equo si fa riferimento al reddito che una azienda dovrebbe essere in grado di generare in condizioni 
normali, in presenza né di vantaggio, né di svantaggio competitivo rispetto ai concorrenti. 
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Una seconda teoria, vuole invece l'avviamento come un plusvalore derivante dall'efficiente 
organizzazione del sistema azienda, identificabile facilmente in sede di determinazione del valore di 
scambio dell'impresa. Guatri (1957) in proposito, sottolinea come l'efficienza delle coordinazioni 
aziendali, possa portare ad una differenza, in un dato istante, tra il valore globale dell'impresa, inteso 
come aggregato, e la somma del valore corrente degli elementi attivi e passivi che ne compongono il 
capitale. L'avviamento sarebbe allora definito proprio da tale differenza.  
 
La definizione di avviamento data dall'Organismo Italiano di Contabilità (OIC) nel principio contabile 
nazionale n. 24 (Immobilizzazioni Immateriali), abbraccia entrambe le teorie sull'avviamento, 
intendendolo sia come attitudine dell'impresa a generare sopraredditi, che come plusvalore. Al 
paragrafo 7 dell'OIC 24, l'avviamento è infatti definito come "l'attitudine di un'azienda a produrre utili 
che derivino o da fattori specifici che, pur concorrendo positivamente alla produzione del reddito ed 
essendosi formati nel tempo in modo oneroso, non hanno un valore autonomo, ovvero da incrementi di 
valore che il complesso dei beni aziendali acquisisce rispetto alla somma dei valori dei singoli beni, in virtù 
dell'organizzazione dei beni in un sistema efficiente". È chiaro come, sia l'assenza di un valore autonomo, 
sebbene per fattori specifici, sia l'incremento di valore dei beni aziendali dovuto alla loro organizzazione 
in un sistema efficiente, rendano l'avviamento potenzialmente inidoneo ad una valutazione autonoma. 
Ancora, l'OIC 24 al paragrafo 70 specifica difatti che "l’avviamento non è suscettibile di vita propria 
indipendente e separata dal complesso aziendale e non può essere considerato come un bene immateriale 
a sé stante, oggetto di diritti e rapporti autonomi: esso rappresenta una qualità dell’azienda". 
 
Considerare l'avviamento una qualità dell'azienda riassume appieno la sua atipicità come bene 
immateriale, se si ritiene corretto ricomprenderlo tra i beni immateriali. L'astrattezza, la mancanza di 
autonomia, l'impossibilità di una sua negoziazione, non sono che elementi che accompagnano 
l'incertezza non soltanto di una sua definizione, quanto quella di una sua efficace quantificazione. 
Ciononostante, la necessità di valutazione dell'avviamento, attraverso lo sviluppo delle metodologie di 
valutazione d'azienda, ha portato la dottrina all'affermazione dello stesso come plusvalore. Decidendo 
di seguire questo approccio, allora, la modalità più razionale per la stima dell'avviamento dovrebbe 
essere quella già esposta dal Guatri, data dalla differenza tra il valore economico del capitale ed il 
patrimonio netto riespresso a valori correnti. L'OIC 24, sempre al par. 70, detta invece un principio 
differente, secondo cui l'avviamento è determinato per "differenza fra il prezzo complessivo sostenuto 
per l'acquisizione dell'azienda o ramo d’azienda (o il valore di conferimento della medesima o il costo di 
acquisizione della società incorporata o fusa, o del patrimonio trasferito dalla società scissa alla società 
beneficiaria) ed il valore corrente attribuito agli altri elementi patrimoniali attivi e passivi che vengono 
trasferiti". 
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Utilizzare il prezzo sostenuto per l'acquisizione come input per il calcolo dell'avviamento, rappresenta 
probabilmente il limite principale di questo approccio e contribuisce ad alimentare ulteriormente 
l'incertezza nella sua determinazione. Il prezzo scaturisce infatti da una negoziazione e, sebbene il 
valore economico del capitale rappresenti la base per la sua formazione, esso è generalmente 
influenzato anche da fattori soggettivi di natura extra-economica, dalla forza contrattuale e dall'abilità 
negoziale delle parti. Oltre alle condizioni soggettive della negoziazione, al prezzo contribuiscono poi 
altri fattori che non dovrebbero influire sulla valutazione dell'avviamento riconosciuto ad un autonomo 
complesso aziendale, quali la previsione delle potenziali sinergie scaturenti dall'aggregazione aziendale 
o la corresponsione di un premio per il controllo. D'altra parte, va sottolineata anche la possibilità di 
contabilizzare in bilancio l'avviamento per un importo inferiore alla differenza tra prezzo e capitale 
netto rettificato, ma ciò implicherebbe che il management effettivamente riconosca di aver sostenuto un 
"cattivo affare". 
 
Dalla modalità per la determinazione dell'avviamento prevista dall'OIC 24, emerge poi la distinzione tra 
avviamento originario e derivato. Mentre il primo (self-generated goodwill) viene generato 
internamente dall'azienda e rappresenta una qualità intrinseca della stessa, il secondo (purchased 
goodwill) è acquisito a titolo oneroso ed emerge solitamente in seguito ad operazioni di aggregazione. 
L'avviamento che potrà essere iscritto tra le immobilizzazioni immateriali sarà solo quello acquisito a 
titolo oneroso, purché sia soddisfatto il principio della recuperabilità del relativo costo che, come già 
accennato, comporta una valutazione discrezionale da parte del management relativa alla possibilità di 
aver sostenuto un "cattivo affare". La mancata contabilizzazione dell'avviamento originario, nonostante 
la sua innegabile presenza in molte aziende, trova ragione anzitutto nella funzione del bilancio 
d'esercizio, che non è di rappresentazione del valore economico del capitale ma di evidenziazione del 
reddito come variazione del patrimonio per effetto della gestione. Inoltre, le caratteristiche 
dell'avviamento facilmente si presterebbero a manipolazioni incompatibili con il principio della 
prudenza nella redazione del bilancio di esercizio.  
 
Si propone infine, per completezza, la definizione proposta dal principio contabile internazionale IFRS 
3 (Business Combinations) per cui l'avviamento è "un'attività che rappresenta i benefici economici futuri 
derivanti da altre attività acquisite che non sono identificabili individualmente e rilevabili 
separatamente3". Ritorna anche qui il principio dell'attitudine dell'impresa a generare sopraredditi, ma 
con delle opportune precisazioni. Senza approfondire l'articolata procedura prevista dall'IFRS 3 per la 
determinazione dell'avviamento, basti sottolineare che, data la sua natura residuale, comunque in 
relazione al corrispettivo riconosciuto al cedente, il principio porta ad una sua maggiore delimitazione 
                                                             
3 Questa definizione, così come le successive provenienti dai principi contabili internazionali, sono frutto di 
traduzioni effettuate dall'Autore. 
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con una distinzione netta dalle altre attività immateriali che possono essere individuate e rilevate, anche 
se non contabilizzate al momento dell'acquisizione. Il riferimento potrebbe essere a quegli intangibles 
internamente generati all'impresa acquisita e non contabilizzati o ai beni immateriali per i quali è stata 
ultimato il processo di ammortamento che verrebbero ricondotti all'interno dell'avviamento derivato, 
ma che dovranno in questo caso essere iscritti separatamente e valutati al fair value4, portando ad una 
riduzione del valore iscritto al solo avviamento.  
 
Nel presente lavoro, non verrà tuttavia approfondita la prima iscrizione in bilancio dell'avviamento. Ciò 
che si vuole sottolineare è esclusivamente l'incertezza presente sin dal momento della sua prima 
iscrizione che ha ripercussioni anche sulle sue valutazioni successive. In generale, più che di 
misurazione o di quantificazione dell'avviamento, sarà infatti più corretto parlare di valutazione 
dell'avviamento, in quanto il suo valore scaturisce dall'applicazione di logiche e metodologie valutative. 
Essendo un valore stimato, esso ha inevitabilmente natura soggettiva, ma la soggettività non va 
equivocata come sinonimo di irrazionalità poiché il processo di stima deve sempre fondarsi su un 
percorso logico e razionale. Solo in questo modo il processo seguito nella valutazione potrà essere 
dimostrabile, e, conseguentemente, anche condivisibile il valore a cui si perviene (Gonnella, 2013). 
Permangono invece le perplessità già espresse circa la previsione di fattori e criteri discrezionali, quali 
il prezzo di vendita ed il criterio della recuperabilità del costo sostenuto che, nel caso specifico, 
direttamente condizionano il valore stimato.  
 
1.2 Il trattamento contabile dell'avviamento: ammortamento e impairment 
 
Prima di definire nel dettaglio la procedura di impairment, è opportuno considerare il differente 
trattamento contabile riservato all'avviamento dai principi contabili nazionali e internazionali. L'OIC 24, 
in linea col dettato del comma sesto dell'art. 2426 c.c., prevede che l'avviamento debba essere 
ammortizzato con un criterio sistematico per un periodo massimo di cinque anni. Periodi di maggiore 
durata, comunque non superiori a venti anni, sono consentiti qualora sia ragionevole supporre che la 
vita utile dell'avviamento sia senz'altro superiore ai cinque anni. Una prima questione che è doveroso 
sollevare, riguarda dunque la determinazione della vita utile dell'avviamento, ma ancor prima, occorre 
domandarsi se gli possa essere attribuita una vita utile illimitata o meno.  
 
Riprendendo la definizione di avviamento come attitudine di un'azienda a produrre sopraredditi, e 
considerando la vita utile semplicemente come il periodo di tempo durante il quale l'impresa prevede 
di potere utilizzare l'immobilizzazione, allora, la vita utile dell'avviamento andrebbe ricondotta al 
                                                             
4 Per una definizione di fair value, si rimanda alla lettura del par. 1.3.1 
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periodo di tempo in cui è possibile prevedere che il complesso aziendale acquisito sia capace di generare 
redditi differenziali positivi. L'OIC 24 assume implicitamente che questa capacità dell'impresa sia una 
capacità limitata nel tempo o che comunque, anche qualora essa si possa protrarre per più di cinque 
anni, tenda ad esaurirsi, fino ad annullarsi. Questo approccio può essere condiviso nel momento in cui 
si considera l'avviamento, tra gli altri, quale sinonimo della posizione di vantaggio competitivo di cui 
gode un'azienda che, inevitabilmente con gli anni, tenderà a svanire5. Più dettagliatamente, alla 
riduzione dell'avviamento derivato dovrebbe corrispondere un incremento dell'avviamento originario 
che non sarebbe quindi contabilizzabile. Rimane tuttavia discutibile la decisione di circoscrivere 
necessariamente l'attitudine a generare sopraredditi ad un arco temporale predeterminato, nonché 
l'assenza di certezza circa i criteri idonei a determinare tale durata. L'argomento solleva non pochi 
problemi in quanto sia i principi contabili nazionali, sia la dottrina, si sono da sempre limitati a fornire 
generiche considerazioni sui fattori in grado di influire sulla vita utile dell'avviamento (Marisa, 2008). 
Così, sebbene questo approccio rispecchi la modalità di determinazione dell'avviamento già descritta, 
essendo l'avviamento, perlomeno contabilmente, assimilato ad un onere pluriennale, a nulla più che un 
costo anticipato a cui si associa la produzione di un'utilità pluriennale differita nel tempo, la scelta del 
periodo di ammortamento presenta caratteri di eccessiva arbitrarietà. 
 
Accogliere invece la teoria della vita utile illimitata, o meglio indefinita, significa equiparare 
l'avviamento a tutti gli effetti ad un bene immateriale dal valore mutevole in relazione all'evoluzione 
dell'attività aziendale. In particolare, l'avviamento andrebbe mantenuto iscritto in bilancio per il valore 
originariamente pagato fin tanto che non ci sia evidenza di una sua effettiva perdita di valore durevole 
(impairment loss). In questo caso non verrebbe limitata l'attitudine a produrre sopraredditi ma, 
considerando l'avviamento derivato come un asset con carattere di permanenza nel complesso 
aziendale, diventa fondamentale identificare se e quando procedere alla verifica di una potenziale 
perdita di valore6. La logica conseguenza dovrebbe comunque essere quella di non sottoporre 
l'avviamento ad ammortamento, in quanto la procedura di impairment dovrebbe garantire una verifica 
periodica dell'eventuale perdita di valore durevole (Laghi, 1994). Tuttavia, il limite di questo approccio 
consiste anzitutto nel dovere sottoporre l'avviamento ad una valutazione. Occorre considerare tutti i 
limiti conseguenti alla soggettività di un giudizio di stima che, nel caso specifico, potenzialmente 
presenta dubbia razionalità e dimostrabilità, perlomeno considerate le incertezze alla base della sua 
definizione. Infine, si rileva un'ultima teoria, ancor più prudenziale, secondo cui l'avviamento non 
andrebbe in nessun caso iscritto in bilancio. A prescindere dalle considerazioni e dalle assunzioni sulla 
                                                             
5 Ciò troverebbe spiegazione nell'assunzione che la generazione di profitti finirebbe per attrarre nel settore nuovi 
competitors, fino all'annullamento dell'iniziale posizione di vantaggio competitivo. 
6 Diverso è l'approccio seguito dallo IAS 36 e dall'OIC 24 che verrà analizzato successivamente. 
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durata della sua vita utile, ciò troverebbe giustificazione semplicemente per le citate incertezze intorno 
alla sua definizione e valutazione7. 
 
Da un certo punto di vista, i principi contabili nazionali (OIC) ed internazionali (IAS/IFRS) riflettono 
questo diverso criterio della vita utile dell'avviamento. I principi contabili nazionali n. 18 e n. 99, in linea 
con il comma terzo dell'art. 2427, prevedono che l'avviamento, oltre che a dover essere rettificato degli 
ammortamenti secondo la già esposta procedura di ammortamento prevista dall'OIC 24, sia soggetto ad 
un periodico riesame al fine di determinare se il suo valore di bilancio abbia subito una perdita durevole 
di valore. L'OIC 9, al par. 24, precisa infatti che "l'ammortamento dell'avviamento non è in alcun modo 
sostitutivo del test di verifica della sua recuperabilità". L'impianto teorico di questa verifica ricalca 
essenzialmente quello previsto dallo IAS 36 (Impairment of Assets), e così, al termine di ogni esercizio, 
dovrà essere verificata l'esistenza di indicatori di presunzione di perdita di valore10. Tali indicatori sono 
generalmente riconducibili a mutamenti nei fattori e nelle variabili considerate al tempo della originaria 
iscrizione, la cui presenza rende necessario procedere alla stima del valore recuperabile. Qualora 
quest'ultimo risulti inferiore al corrispondente valore netto contabile, si procederà con la sua 
svalutazione11 (OIC 1, 2004). Da notare che anche soltanto la presenza di un indicatore di presunta 
perdita di valore, a prescindere dal fatto che una perdita di valore sia effettivamente registrata, potrebbe 
rendere opportuna una revisione della vita residua, del criterio di ammortamento, o del valore residuo.    
 
Se i principi contabili nazionali limitano la rilevanza dell'avviamento tramite la procedura di 
ammortamento, i principi contabili internazionali ammettono sostanzialmente la teoria della vita utile 
indefinita. Dalla lettura combinata dei principi IFRS 3 e IAS 36, appare chiaro che l'avviamento acquisito 
a titolo oneroso, non solo dovrà essere sottoposto a procedura di impairment su base annuale, ma non 
dovrà comunque essere ammortizzato. La verifica dovrà comunque essere effettuata più 
frequentemente in presenza di indicatori di presunta perdita di valore. Questa dovrebbe allora essere 
la procedura più corretta per la contabilizzazione dell'avviamento in quanto permetterebbe di tenere 
conto della sua vita indefinita e di eliminare il sistema dell'ammortamento lineare che, di per sé, elude 
ogni logica economica, essendo una pura convenzione contabile. In questo modo, l'ammortamento 
sistematico viene sostituito dal cosiddetto ammortamento economico che riflette la reale dinamica del 
                                                             
7 Facoltà comunque garantita dal comma 6 dell'art. 2426 c.c. che prevede che "l'avviamento può essere iscritto 
nell'attivo [...]". 
8  OIC 1 - I principali effetti della riforma del diritto societario sulla redazione del bilancio d'esercizio. 
9  OIC 9 - Svalutazioni per perdite durevoli di valore delle immobilizzazioni materiali e immateriali. 
10  L'OIC 9 ai par. 12-13 individua degli indicatori minimi che dovranno essere considerati.  
11 Si precisa che una successiva rivalutazione dell'avviamento non sarebbe successivamente possibile in quanto 
equivarrebbe ad una capitalizzazione di utili attesi, il che sarebbe contrario al principio della prudenza. La 
rivalutazione sarebbe infatti da imputare come incremento dell'avviamento originario questa volta e come tale 
non contabilizzabile. 
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valore, corrispondente alla riduzione intervenuta nel valore corrente (Guatri e Bini, 2009a). Lo stesso 
Zappa potrebbe considerarsi un precursore di tale approccio avendo sottolineato, già nel 1910, come 
l'avviamento non necessariamente deperisca con il passare del tempo (Corsi, 2013). Zappa (1910) 
sconsigliava infatti l'applicazione di una classica procedura di ammortamento, suggerendo invece la 
costituzione di una riserva in attivo da svalutare, registrando una perdita, nel caso in cui in futuro non 
si fossero conseguiti gli extra-profitti prospettati, ovvero a causa di intervenuti mutamenti rispetto alle 
condizioni iniziali di iscrizione. 
 
Affidare interamente le sorti dell'avviamento all'impairment test, significa riconoscere primaria 
importanza alla sua valutazione che, più che mai, dovrà essere fondata su scelte logiche e dimostrabili. 
Deve essere infatti sottolineato che la procedura di impairment risulterebbe razionale soltanto nel caso 
in cui alla sua base ci sia un processo valutativo altrettanto razionale e condivisibile. Ciò dipenderebbe 
non esclusivamente dalla valutazione specifica effettuata dall'impresa, ma anche dal dettato dello 
standard che inevitabilmente determina la struttura dell'intero processo valutativo. Questa esigenza di 
raggiungere una corretta valutazione è imposta dalla circostanza che queste stime influenzano 
direttamente i risultati contabili delle imprese, i principali indicatori di rendimento, e i giudizi di 
investitori ed esperti. Occorre dunque riflettere sulle logiche e sulle metodologie di valutazione da 
adottare affinché esse siano non solo conformi al dettato dei principi contabili internazionali ma anche 
coerenti con il fine particolare di questa valutazione. Allo stesso modo è necessario attenzionare le 
tecniche per la determinazione dei parametri valutativi che troppo spesso sono soggette all'ampia 
discrezionalità del management. Il proseguo di questo lavoro approfondirà proprio queste tematiche, 
affrontandole secondo l'impostazione prevista dai principi contabili internazionali IAS/IFRS.  
 
1.3 L'impairment test secondo lo IAS 36 
 
Il principio contabile internazionale IAS 36 (Impairment of Assets) prescrive la procedura volta a 
verificare l'eventuale perdita di valore subita dalle attività aziendali, per assicurare che esse siano 
sempre iscritte in bilancio ad un valore non superiore al loro valore recuperabile. Il principio trova 
applicazione generica per tutte le immobilizzazioni materiali e immateriali, ad eccezione di quelle che 
esplicitamente vengono escluse in quanto la loro rilevazione e misurazione è disciplinata da ulteriori 
principi contabili12. L'avviamento ricade nell'ambito di applicazione dello IAS 36 e delle specifiche 
previsioni sono dettate in funzione della sua atipicità come bene immateriale, come si avrà modo di 
osservare in seguito.  
                                                             
12 L'elenco completo è presente al par.2 dello IAS 36. Un esempio sono le attività finanziarie disciplinate dallo IAS 
39 (Financial Instruments: Recognition and Measurement). 
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Anzitutto, diversamente da quanto avviene per le immobilizzazioni materiali, l'impairment test 
dell'avviamento dovrà essere effettuato su base annuale13, se non più frequentamente in presenza di 
cosiddetti indicatori di perdita o di impairment, i cosiddetti triggering events. Un triggering event non è 
altro che il fatto o l'insieme dei fatti che scatena la necessità di effettuare l'impairment test e, se non si 
può ragionevolmente dimostrare che esso produce un effetto trascurabile sul valore dell'attività 
considerata, si rende necessario effettuare il test (Guatri e Bini, 2009a). Lo IAS 36 al par. 12 riporta una 
lista non esaustiva di indicatori di impairment riconducibili a fonti esterne ed interne all'impresa, 
sintetizzati nella tabella 1. 
 
Tabella 1: Indicatori di impairment 
 
Esterni Interni 
Flessione dei prezzi di mercato 
Modifiche rilevanti: 
 nella tecnologia 
 nel mercato 
 nello scenario economico 
 nell'ambiente legale 
 nei tassi di interesse e di sconto 
Obsolescenza imprevista 
Perdite inattese 
Discontinuità, cessioni o ristrutturazioni 
Performance declinanti espresse dalle metriche 
Ruolo delle metriche: 
 le metriche dovrebbero fungere da riferimento per valutare la capacità dell'unità di business di 
sostenere il valore degli intangibili 
 le metriche dovrebbero rappresentare il primo indicatore "interno" di impairment 
 
 
 
 
 
 
Fonte: Guatri e Bini (2009a), Nuovo trattato sulla valutazione delle aziende, op. cit. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Rientrano tra le fonti esterne (external sources of information): 
 una capitalizzazione di borsa inferiore al patrimonio netto contabile;  
 flessioni dei prezzi di mercato; 
 significativi cambiamenti intervenuti nella tecnologia, nel mercato di riferimento, nello scenario 
competitivo, nella normativa di settore, o nei tassi di interesse se tali da influenzare il tasso di 
sconto utilizzato per il calcolo del valore recuperabile14.  
 
                                                             
13 L'impairment test deve essere effettuato su base annuale in generale per tutti i beni immateriali a vita utile 
indefinita.    
14  Si verificherebbe infatti una automatica riduzione del valore recuperabile stimato nell'ultimo impairment test. 
 
13 
 
Tra gli indicatori di impairment interni (internal sources of information) rientrano delle valutazioni 
specifiche che devono essere effettuate dall'impresa in conseguenza a: 
 cambiamenti nei piani operativi e nella loro sostenibilità; 
 operazioni di ristrutturazione; 
 perdite inattese o altri misuratori, le "metriche", tali per cui la redditività dell'attività 
considerata risulta essere inferiore alle aspettative. 
 
In aggiunta agli indicatori espressamente previsti, degli ulteriori dovrebbero essere individuati ed 
adottati direttamente dalla società. Pertanto, ciò che emerge sin dalle primissime fasi del test è la 
discrezionalità del management nel riconoscere la presenza dei suddetti indicatori. Essendo infatti la 
stima del valore recuperabile un processo complesso ed oneroso, il management, fin quando possibile, 
potrebbe provare ad evitare di riconoscere l'esistenza degli indicatori di impairment. 
 
 
1.3.1 Il valore recuperabile 
 
Una volta stabilito al ricorrere di quali eventi debba essere effettuato, l'impairment test potrebbe 
inizialmente apparire di facile implementazione. È sufficiente infatti confrontare il valore contabile di 
iscrizione in bilancio di un'attività (carrying amount) con il suo valore recuperabile (recoverable 
amount) e, qualora quest'ultimo risultasse essere inferiore al primo, si dovrà procedere ad una 
svalutazione pari a tale eccedenza, ovvero alla perdita di valore registrata (impairment loss). Le insidie 
del caso si nascondono tuttavia proprio dietro la determinazione del valore recuperabile. Il recoverable 
amount di un'attività è definito dal "maggiore tra il suo fair value al netto dei costi di vendita (fair value 
less costs to sell) ed il suo valore d'uso (value in use)". Non è tuttavia necessario determinare sempre sia 
il fair value less costs to sell che il value in use, perché se anche uno solo dei due valori risulta maggiore 
del valore netto contabile, ovviamente non ci sarà impairment e non sarà necessaria la stima del 
secondo.  
 
Il fair value di un'attività secondo lo IAS 36, in linea con il dettato dell'IFRS 13 (Fair Value Measurement), 
è "il corrispettivo al quale l'attività può essere scambiata in una libera transazione tra parti indipendenti, 
consapevoli e disponibili". A questo valore devono poi essere dedotti i costi di vendita. I par. 25-27 
indicano una gerarchia dei possibili metodi da utilizzare per determinare il fair value di un'attività. La 
miglior evidenza del fair value è il prezzo pattuito in un accordo vincolante di vendita tra parti 
indipendenti, rettificato dei costi direttamente attribuibili alla dismissione dell'asset. Quando non è 
tuttavia possibile determinarlo secondo questo criterio, ma l'attività è negoziata in un mercato attivo, il 
fair value al netto dei costi di vendita sarà il prezzo di mercato al netto dei costi di dismissione. Qualora 
non fosse presente né l'evidenza di un prezzo di un accordo vincolante, né l'esistenza di un mercato 
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attivo per l'attività considerata, il fair value dovrà essere determinato in base alle migliori informazioni 
disponibili per riflettere l'ammontare che l'azienda potrebbe ottenere dalla vendita dell'attività in una 
libera transazione tra parti indipendenti, consapevoli e disponibili. Nel determinare tale ammontare, 
andrà considerato il risultato di recenti transazioni per attività similari che siano recentemente 
avvenute all'interno dello stesso settore. In ogni caso, il fair value al netto dei costi di vendita non dovrà 
riflettere il risultato di una vendita forzata.  
 
Se il fair value riflette quindi una prospettiva di valutazione di mercato (market-based approach), il value 
in use dovrebbe invece fondarsi sulle aspettative della specifica impresa considerata (entity-based 
approach). Esso è infatti definito come il "valore attuale dei flussi di cassa futuri attesi provenienti da un 
asset o da una cash-generating unit". Questo valore dovrà tener conto sia dei flussi di cassa in entrata 
provenienti da un utilizzo continuativo dell'attività, sia di quelli in uscita derivanti da una sua eventuale 
dismissione al termine della sua vita utile. La differente prospettiva valutativa dipende dal fatto che le 
stime effettuate dal management si basano in questo caso su informazione di natura privata, che 
ricomprende informazioni sulle strategie aziendali riflesse, ad esempio, nel budget di periodo o nei piani 
pluriennali approvati. Questa prospettiva rende sicuramente più difficile la verificabilità a posteriori 
delle assumptions adottate e la ricostruzione del percorso alla base della stima. Ad ogni modo, il value in 
use dovrà essere assunto come valore recuperabile quando non è possibile determinare il fair value al 
netto dei costi di vendita secondo le modalità precedentemente elencate.  
 
Pertanto, stando alle definizioni di fair value less costs to sell e di value in use, e alla differente prospettiva 
di valutazione riflessa in queste due configurazioni di valore, la determinazione del recoverable amount 
dovrebbe essere un utile strumento informativo non solo per il mercato ma anche per l'impresa stessa 
che effettua il test. Nelle intenzioni dello IASB, definire il valore recuperabile come il maggiore tra il fair 
value less costs to sell ed il value in use dovrebbe infatti facilitare le decisioni economiche da adottare nel 
caso in cui si registri una perdita di valore. L'impairment test dovrebbe allora fornire un elemento utile 
a valutare la migliore scelta tra vendere o continuare ad utilizzare l'attività. 
 
Qualora non sia poi possibile stimare il valore recuperabile di una singola attività, in quanto essa non 
produce flussi di cassa ampiamente autonomi rispetto a quelli prodotti da altre attività o gruppi di 
attività, il valore recuperabile andrà determinato in relazione all'unità generatrice di flussi di cassa 
(cash-generating unit - CGU) cui l'attività appartiene. In primo luogo, va precisato che quanto già 
affermato circa il fair value less costs to sell ed il value in use per la stima del valore recuperabile di una 
singola attività, mantiene validità anche nel caso in cui l'analisi sia spostata a livello di CGU. In secondo 
luogo, è necessario dare una definizione di unità generatrice di flussi di cassa. La cash-generating unit è 
"il più piccolo gruppo di attività identificabile, ricomprendente l'asset considerato, in grado di generare 
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flussi finanziari in entrata ampiamente indipendenti da quelli generati da altre attività o gruppi di 
attività".  
 
Più in generale, il recoverable amount non potrà essere calcolato in relazione al singolo asset, ma tramite 
una estensione della valutazione all'aggregato più ampio delle CGU, ogniqualvolta che: 
 il value in use di un'attività non può essere stimato in un valore prossimo al fair value al netto 
dei costi di vendita; 
 il value in use non può essere calcolato in quanto l'attività non produce flussi di cassa autonomi 
rispetto ad altre attività o gruppi di attività. 
La prima condizione fa riferimento al caso in cui i valori stimati con approccio market-based ed entity-
based risultano ingiustificatamente lontani, ovvero quando il valore attuale dei flussi di cassa realizzabili 
dall'azienda in ipotesi di uso continuativo dell'attività sia significativamente diverso dal valore 
realizzabile in caso di cessione della stessa. La seconda condizione vale invece per tutte quelle attività, 
singolarmente considerate, per le quali l'impossibilità di determinare il value in use comporta la 
necessità di considerare il livello superiore della CGU. 
 
Quando non sarà possibile calcolare il valore recuperabile per una singola attività, occorrerà allora 
identificare il più piccolo gruppo di attività che da una parte ricomprenda l'immobilizzazione da 
sottoporre a verifica, e dall'altra generi flussi finanziari in entrata indipendenti. Come intuibile, è questo 
un primo passaggio fondamentale da seguire per effettuare l'impairment test nel caso specifico 
dell'avviamento. L'avviamento, quale valore astratto e radicato nel complesso aziendale, non può infatti 
essere valutato autonomamente ai fini della procedura in parola. Ripensando al significato economico 
dell'avviamento derivato come attitudine del complesso aziendale acquisito a produrre sopraredditi, è 
chiaro che esso non potrà essere valutato in maniera disgiunta dai beni dell'entità acquisita che, 
considerati come un unico aggregato, permettono di determinare il flusso finanziario atteso. Diventano 
pertanto cruciali due fasi che inevitabilmente influenzano l'esito dell'intera verifica della perdita di 
valore:  
 l'identificazione delle cash-generating units, e  
 l'allocazione dell'avviamento ad una o più cash-generating units.  
 
1.3.2 L'identificazione delle cash-generating units 
 
L'identificazione delle CGU non è automatica ma risulta da valutazioni spesso non semplici, in funzione 
dell'impresa considerata, sia per l'individuazione del più basso livello di aggregazione delle attività, sia 
per l'analisi sulla separabilità, o meglio sull'indipendenza, dei flussi finanziari. Il processo di 
aggregazione di attività potrebbe infatti essere richiesto più volte nei casi più complessi attraverso un 
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processo reiterato, passando per livelli superiori di aggregazione, fin quando i flussi finanziari in entrata 
non potranno essere identificati in modo ampiamente indipendente. La Figura 1 riassume il processo 
decisionale per l'identificazione di una CGU ai fini dell'applicazione della verifica di impairment. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Figura 1: Albero delle decisioni per l'applicazione della verifica di impairment 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: OIC (2009), Impairment e Avviamento: Applicazione n.2, Serie: Applicazione IAS/IFRS, op. cit.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Per previsione del par. 68 dello IAS 36, il processo di aggregazione non può peraltro avvenire 
arbitrariamente ma richiede judgment, ovvero una valutazione secondo criteri soggettivi la cui 
individuazione è rimessa allo stesso management. Sebbene discrezionale, il punto di partenza di questo 
procedimento deve essere rappresentato da considerazioni circa la natura dell'attività dell'impresa ed 
il settore in cui essa opera, la sua struttura produttiva ed organizzativa, ed altri fattori tipici d'impresa. 
Nel rispetto del principio per cui ogni impresa rappresenta un fenomeno a sé stante, unico, ed in quanto 
 
17 
 
tale non replicabile, non vengono infatti dettate regole specifiche per l'identificazione delle CGU, ma 
soltanto delle linee guida. Tra queste, alcune possono ad esempio essere (OIC, 2009):  
 l'organizzazione del sistema informativo impostato dal management per misurare i risultati 
conseguiti dai vari settori componenti il processo gestionale, ovvero per tramite della 
distinzione del business in settori operativi coerentemente con l'IFRS 8 (Operating Segments);  
 la suddivisione della gestione dell'impresa in elementi diversificati in base a criteri di 
elaborazione geografica, di separazione fisica, di diversificazione delle responsabilità assegnate 
per il raggiungimento dei risultati desiderati;  
 la differenziazione dei mercati, della clientela, della tipologia dei prodotti e/o servizi forniti 
dall'impresa. 
 
Infine, il par. 70 prevede che, "nel caso in cui esista un mercato attivo per l'output prodotto da un'attività 
o da un gruppo di attività, tale attività o gruppo di attività deve essere identificato come una cash-
generating unit, anche se alcuni o tutti gli output sono usati internamente". Questa ultima disposizione è 
coerente con il principio ispiratore della definizione di CGU in quanto l'esistenza di un mercato attivo 
per un prodotto comporta la possibilità di potere identificare e misurare dei flussi finanziari in entrata 
che siano indipendenti e delimitati al gruppo di attività che li ha generati, consentendo la stima del 
recoverable amount della CGU individuata. 
 
L'identificazione delle cash-generating units risulta abbastanza semplice, nel caso, peraltro raro, in cui 
l'entità acquisita mantenga la propria individualità all'interno dell'acquirente. L'impairment test 
dell'avviamento potrebbe allora essere eseguito a livello di tale entità, considerando i flussi finanziari 
attesi generati dall'intera combinazione di beni acquisiti. Ciò che avviene più di frequente è invece che, 
a seguito dell'acquisizione, l'individualità dell'acquisita tenda a svanire per effetto della ricerca di 
integrazione tra le imprese, ed allora l'avviamento non potrà più riferirsi semplicemente alla 
combinazione di beni acquisiti perché proprio questi andranno a ricombinarsi in vario modo all'interno 
della nuova entità (Corsi, 2013). In un certo senso, è proprio il processo di integrazione innescato al 
termine dell'acquisizione che porta ad una situazione di impossibilità di distinzione tra avviamento 
originario e derivato. La stessa procedura prevista dallo IAS 36 non distingue infatti tra attività 
originarie ed acquisite per l'identificazione delle CGU ai fini dell'impairment test dell'avviamento, nella 
consapevolezza di una loro quasi sicura ricombinazione nella nuova entità post-acquisizione. All'interno 
del perimetro delle CGU per l'impairment test dell'avviamento potrebbero difatti rientrare i beni 
dell'acquirente che godono delle sinergie derivanti dall'acquisizione, piuttosto che i beni appartenenti 
al complesso aziendale dalla cui acquisizione è scaturito l'avviamento stesso.  
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1.3.3 L'allocazione dell'avviamento 
 
La generale incertezza nella definizione e nella valutazione dell'avviamento si riverbera così anche 
nell'identificazione delle cash-generating units cui allocarlo. Il par. 80 dello IAS 36 prevede che 
l'avviamento, "sin dalla data dell'acquisizione15, dovrà essere allocato a cash-generating units 
dell'acquirente o a gruppi di cash-generating units, che si prevede beneficeranno delle sinergie derivanti 
dall'aggregazione, a prescindere dal fatto che le altre attività o passività dell'entità acquisita siano 
assegnate a cash-generating units dell'acquirente o ad altri gruppi di cash-generating units". L'allocazione 
dell'avviamento viene così sganciata dalla ripartizione delle attività e passività identificabili 
nell'acquisizione. Assume invece rilevanza l'identificazione delle potenziali sinergie derivanti 
dall'acquisizione e dei gruppi di attività che ne dovrebbero beneficiare. Lungi dal poter definire 
realisticamente un metodo generalmente valido per circoscrivere l'avviamento, tale approccio risulta 
ad ogni modo coerente con la definizione di avviamento quale attitudine dell'impresa a generare 
sopraprofitti che ne giustifica il pagamento di un prezzo maggiorato per l'acquisizione, in virtù delle 
sinergie che si presume possano scaturire dalla aggregazione aziendale. Pertanto, se fin dal momento 
dell'acquisizione si ammette l'esistenza di un certo grado di contiguità tra avviamento internamente 
generato ed avviamento derivato, il tempo porterà ad una loro sovrapposizione, fino all'impossibilità di 
una effettiva distinzione tra i due.  
 
Ciò è ammissibile sul piano fenomenologico ed è diretta conseguenza dell'integrazione tra imprese, ma 
allora la distinzione che esiste per la contabilizzazione di questa posta, sarebbe una pura formalità e 
l'allocazione dell'avviamento a gruppi di attività che non rientrano nel complesso aziendale da cui esso 
origina, rischia di privare di una qualsiasi rilevanza il processo per la ricerca di perdite di valore 
dell'avviamento. Una riduzione dell'avviamento derivato potrebbe infatti essere compensata almeno in 
parte dalla creazione di avviamento originario, ed in alcuni casi anche fino a concorrenza del valore 
inizialmente iscritto per l'avviamento acquisito a titolo oneroso. In questa situazione mancherebbe la 
possibilità di distinguere la reale dinamica di queste due componenti. Si ritiene che questo sia in effetti 
lo scenario più probabile, soprattutto in caso di crescita, e della capacità reddituale, e della dimensione 
dell'intero complesso aziendale. Il rischio diventerebbe dunque quello di consentire implicitamente 
l'iscrizione indiretta dell'avviamento internamente generato, pratica espressamente vietata.  
 
                                                             
15 Salvo possibilità di definire l'allocazione definitiva dell'avviamento entro il primo esercizio successivo alla data 
contabile di acquisizione (par. 84). 
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È lo stesso Board16 che, nel documento "Basis for Conclusions on IAS 36 Impairment of Assets", ai paragrafi 
BC134 e BC13517, riconosce l'importanza della questione. Considerata la natura residuale 
dell'avviamento, che in una operazione di aggregazione aziendale rappresenta un pagamento anticipato 
in vista di futuri benefici economici, e che l'avviamento non genera flussi di cassa indipendenti dalle 
altre attività, non potendo quindi essere direttamente misurato, il Board afferma che l'avviamento 
derivante da una business combination e quello generato internamente dopo la stessa operazione di 
aggregazione, non possono essere identificati separatamente in quanto contribuiscono congiuntamente 
alla produzione dei medesimi flussi di cassa. L'impossibilità di effettuare questa distinzione, si riflette 
ovviamente sull’impairment test dell'avviamento, il cui valore contabile sarà sempre protetto dalla 
generazione di nuovo avviamento. Date queste oggettive difficoltà, la conclusione del Board è pertanto 
che l'impairment test deve quantomeno garantire che il valore contabile dell'avviamento sia 
recuperabile in funzione dei flussi di cassa attesi generati sia dell'avviamento derivato che da quello 
internamente generato dopo l'operazione di acquisizione. L'attuale struttura del test, non potrebbe 
purtroppo assicurare di più. Questo è infatti uno dei limiti maggiori dello standard. Di fatto, si tratta 
dell'effettivo riconoscimento dell'imperfezione dell'impairment test dell'avviamento a causa 
dell'impossibilità di effettuare una valutazione oggettiva e razionale di questa posta. 
 
Così come definito, il perimetro delle CGU può dunque essere sufficiente elastico da consentire 
un'agevole compensazione di valori da parte del management al fine di eludere l'obbligo di impairment. 
In ragione di questo motivo, lo IAS 36 (par. 80) prova a porre dei limiti alle dimensioni delle CGU a cui 
deve essere allocato l'avviamento: 
 un limite superiore, dato dalla massima estensione dei segmenti operativi, secondo la definizione 
dell'IFRS 8; e 
 un limite inferiore, dato dal più basso livello aziendale al quale l'avviamento è monitorato per 
fini informativi interni.  
 
All'interno di questo "intervallo" le CGU per l'impairment test dell'avviamento, si muovono tra un livello 
minimo di CGU che è superiore a quello di qualsiasi altra attività acquisita perché oggetto di 
monitoraggio interno, ed un livello massimo rappresentato dalla dimensione del segmento operativo di 
competenza. In particolare, per l'allocazione dell'avviamento diventa decisiva la necessità di disporre di 
sistemi di controllo interno adeguati a permettere una valutazione del grado di autonomia dei flussi di 
cassa generati.  
                                                             
16 Con Board, si fa riferimento allo IASB, acronimo di International Accounting Standards Board, ovvero 
all'Organismo preposto all'elaborazione e all'approvazione dei principi contabili internazionali. 
17 I paragrafi BC contenuti nel documento Basis for Conclusions on IAS 36 Impairment of Assets, op. cit., contengono 
le considerazioni che hanno portato il Board al raggiungimento di determinate conclusioni per lo standard.  
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Così, se a dimensioni minori delle CGU corrisponde una maggiore omogeneità di elementi ed una minore 
probabilità di compensazione di valori che potrebbe pregiudicare l'attendibilità del risultato 
dell'impairment test, al crescere delle dimensioni della CGU corrisponde invece la possibilità di 
identificare facilmente gruppi di attività effettivamente autonomi che permettono una più affidabile 
stima dei flussi finanziari. Si realizza così un trade-off tra esigenze di analisi e di sintesi (Nova, 2006). 
Tuttavia, considerato che le CGU devono caratterizzarsi per l'autonomia dei flussi di cassa generati e che 
i segmenti operativi, frequentemente identificati con aree geografiche, linee di prodotto o aree 
strategiche d'affari, sono le aree in cui sicuramente si realizza il maggiore grado di indipendenza dei 
flussi in entrata18, una scelta spesso compiuta dal management è un'allocazione dell'avviamento 
direttamente ai segmenti operativi che beneficeranno delle sinergie della aggregazione aziendale. Ciò 
avviene esclusivamente per ragioni di semplicità, ma la possibilità di effettuare il test in maniera più o 
meno corretta dipenderebbe allora dalla dimensione effettiva del segmento operativo. Teoricamente, 
all'interno di uno stesso segmento operativo potrebbero infatti convivere più cash-generating units.  
 
1.3.4 La svalutazione dell'avviamento 
 
Una volta identificate le cash-generating units cui allocare l'avviamento e stimatone il valore 
recuperabile, il momento ultimo della procedura di impairment è la verifica della presenza di una 
eventuale perdita per riduzione di valore, da ricercare nel confronto tra carrying amount e recoverable 
amount della CGU. Tenendo conto che il valore contabile delle CGU include il valore contabile di tutti gli 
assets riconducibili alla CGU, ivi compreso il goodwill, il par. 104 dello IAS 36 prevede che, nel caso in cui 
si verifichi la presenza di una perdita di valore rispetto al valore contabile di una CGU o gruppo di CGU, 
essa debba essere imputata in primis a riduzione dell'avviamento allocato a tale CGU, e per la parte 
eventualmente residuale, ripartita pro rata tra le altre singole attività che compongono l'unità in 
proporzione al loro valore contabile. In sostanza si fa coincidere implicitamente la riduzione del valore 
recuperabile della CGU al di sotto del suo valore contabile, con la riduzione del valore dell'avviamento 
allocato alla stessa (Nova, 2006). 
 
La particolare sequenza da seguire per l'allocazione delle perdite per riduzione di valore delle CGU, 
porta a delle restrizioni con riguardo al timing del test. Il par. 97 prevede che prima ancora di testare le 
CGU per l'avviamento, occorre testare singolarmente gli assets in esse ricompresi. Considerando le CGU 
al netto delle eventuali svalutazioni delle attività ad esse specificatamente riconducibili, si evita 
anzitutto che le singole attività oggetto della stessa procedura di impairment risultino iscritte ad un 
                                                             
18 Si precisa che il segmento operativo si caratterizza anche per essere un'area dell'impresa per la quale sono 
disponibili informazioni di bilancio separate e quindi fondamentali per la determinazione del flusso finanziario 
atteso. 
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valore superiore al recoverable amount prima di essere indirettamente testate nuovamente con 
l'avviamento. In secondo luogo, considerare preventivamente la riduzione di valore delle singole attività 
e solo successivamente effettuare la verifica sull'avviamento, evita che l'impairment loss che potrebbe 
incidere sul goodwill sia maggiore del dovuto. La riduzione del valore recuperabile di una CGU, rispetto 
al suo valore contabile, potrebbe infatti derivare in tal caso sia da una riduzione del valore 
dell'avviamento che da una riduzione del valore degli altri assets. 
 
Il processo così descritto per l'impairment test dell'avviamento, viene comunemente detto ad una fase19 
in quanto la perdita di valore della cash-generating unit viene immediatamente imputata a riduzione 
dell'avviamento ,senza passare attraverso il calcolo del valore recuperabile implicito dell'avviamento e 
quindi dal confronto con il suo valore contabile. Questa impostazione risulta razionale, ma non 
sufficientemente rigorosa poiché comporta il rischio di compensazioni interne tra le varie attività nel 
calcolo del valore recuperabile della CGU. Un valore recuperabile superiore al valore contabile, potrebbe 
pertanto non implicare necessariamente che l'avviamento non abbia subito una riduzione di valore, 
quanto che la CGU cui esso è allocato non ha subito, nel complesso, alcuna perdita di valore. Come già si 
era avuto modo di osservare in merito al perimetro delle cash-generating units, il valore recuperabile 
della CGU potrebbe essersi incrementato per effetto della crescita del valore di altre attività che 
potrebbero essere o meno contabilizzate al momento dell'acquisto, nonché per effetto della creazione 
di nuovo avviamento internamente generato dopo l'acquisizione. Allo stesso modo, anche un valore 
recuperabile della CGU inferiore al suo valore contabile potrebbe non essere direttamente correlato alla 
perdita di valore dell'avviamento. Il rischio più grande è che la presenza di questi cuscinetti di valore, 
difficilmente osservabili dall'esterno, possa celare l'impairment loss dell'avviamento per periodi più o 
meno lunghi. I suoi effetti si andrebbero di fatto a cumulare nel tempo prima che la perdita sia accertata 
e, quando rilevata, impatterebbe allora significativamente sul risultato di periodo (Provasoli, 2003).  
 
Al momento della svalutazione dell'avviamento, emerge pertanto un ulteriore criticità dell'impianto del 
test riguardo l'eterogeneità delle quantità confrontate. Infatti, se da un lato l'avviamento che viene 
allocato all'interno di una business unit rappresenta esclusivamente parte del prezzo pagato in relazione 
ad operazioni di aggregazioni aziendali, dall'altro, il valore recuperabile della stessa business unit, che 
costituisce il parametro di confronto stimato al momento del test, rappresenta non solo il valore 
economico dell'avviamento ad essa allocato, ma anche quello di intangibles, specifici e generici, di 
formazione interna, i quali non figureranno pertanto in bilancio tra le attività. In questo caso specifico, 
                                                             
19 In contrapposizione al processo "a due fasi" previsto dallo SFAS 142 (Goodwill and other intangible assets), che, 
oltre a quanto previsto dallo IAS 36, richiede di determinare il valore recuperabile implicito dell'avviamento in via 
residuale come differenza tra il valore recuperabile della CGU cui è allocato l'avviamento ed il valore recuperabile 
dei singoli assets che compongono la CGU. Sull'argomento, si veda, Guatri e Bini (2009), Nuovo trattato sulla 
valutazione delle aziende, op. cit., p. 842-843. 
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un'impresa potrebbe registrare una perdita di valore dell'avviamento senza che questa debba 
necessariamente corrispondere al deterioramento delle condizioni aziendali, quanto piuttosto 
all'ammortamento di beni confluiti nel goodwill (Momentè, 2003). Ritornano pertanto alla luce le 
incertezze e le perplessità relative al valore di prima iscrizione dell'avviamento, in particolar modo 
sull'utilizzo del prezzo pagato come input per la sua valutazione iniziale. 
 
Concludendo, la tabella 2 riassume le fasi principali della procedura di impairment test secondo 
l'impostazione seguita dello IAS 36. I momenti chiave nel caso dell'impairment test dell'avviamento sono 
essenzialmente due: l'identificazione della cash-generating unit o del gruppo di unità cui allocare 
l'avviamento ed il calcolo del valore recuperabile delle CGU considerate. Sarà così possibile procedere 
alla verifica finale per accertare l'eventuale impairment loss, mediante il confronto tra il recoverable 
amount ed il carrying amount delle CGU.  
 
Tabella 2: Le dieci fasi della procedura di impairment  
 
 
1. identificazione delle CGU; 
2. eventuale soluzione di problemi organizzativi delle CGU; 
3. allocazione degli assets, delle passività e del goodwill acquisito alle CGU; 
4. stima della vita utile residua degli intangibili specifici; 
5. calcolo dell'ammortamento su beni tangibili e intangibili specifici a vita definita; 
6. eventuale impairment test per i beni tangibili e intangibili a vita definita; 
7. impairment test per gli intangibili specifici a vita indefinita; 
8. impairment test per le CGU cui è stato allocato il goodwill (al fine di stabilire la misura del deperimento 
economico); 
9. documentazione delle fasi precedenti, ai fini di revisione e di comunicazione; 
10. monitoraggio dei triggering events per gli eventuali successivi impairment e scelta della data di riferimento 
per l'impairment test annuale. 
 
 
 
 
 
 
Fonte: Guatri e Bini (2009a), Nuovo trattato sulla valutazione delle aziende, op. cit. 
 
1.4 Il valore segnaletico dell'impairment test 
 
In primo luogo, per apprezzare il valore segnaletico dell'impairment test dell'avviamento, occorre tenere 
presente che, essendo contabilizzabile il solo avviamento acquisito a titolo oneroso, esso emerge 
solitamente in seguito ad operazioni di aggregazione, tipicamente fusioni ed acquisizioni (M&A). In 
secondo luogo, si farà riferimento a quelle imprese che applicano i principi contabili internazionali per 
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la redazione del bilancio di esercizio, ed in particolar modo, alle imprese obbligate all'adozione degli 
IAS/IFRS per la redazione del bilancio, ovvero le società quotate.  
 
Parlare del valore segnaletico dell'impairment loss dell'avviamento vuol dire fare riferimento alla sua 
cosiddetta value relevance, qui intesa come la misura in cui l'avviamento, e la sua svalutazione, 
potrebbero rappresentare una misura idonea a riassumere e a rappresentare il valore economico di 
un'impresa, e, pertanto, ad orientare le scelte degli investitori. Ciò è generalmente osservabile 
guardando proprio a società quotate, imprese di grandi dimensioni con un passato di operazioni di M&A.  
 
Diversi sono gli studi in letteratura sulla value relevance dell'impairment dell'avviamento, ed ancor 
prima sulla value relevance dell'ammortamento dell'avviamento. Come si è già avuto modo di osservare, 
il criterio dell'ammortamento presenta caratteri di eccessiva arbitrarietà in relazione al periodo 
temporale espressivo della vita utile, e non rifletterebbe la reale dinamica del valore delle 
immobilizzazioni. In questo senso, l'ammortamento non solo non fornirebbe informazioni utili agli 
stakeholders, ma avrebbe anzi il difetto di permettere agli investitori la possibilità di prevedere 
l'andamento futuro degli utili e di influenzarne la percezione circa la qualità. Per queste ragioni, e con 
l'obiettivo di migliorare le informazioni fornite circa l'andamento del valore economico delle imprese, è 
stato introdotto l'attuale regime basato sulla procedura di impairment. È già stato notato, tuttavia, che 
anche questo approccio presenta particolari limiti, legati sia all'impianto formale del test, che alla sua 
implementazione, per l'ampia discrezionalità concessa al management. Entrambe le procedure 
sarebbero quindi imperfette, ma sotto gli attuali principi contabili internazionali, la value relevance 
dell'impairment dell'avviamento non può essere trascurata o quantomeno non essere messa in 
discussione, soprattutto se la si considera in relazione ad ondate di operazioni di M&A, ed al peso 
assunto dall'avviamento nel bilancio di esercizio delle società quotate. In merito, Pieri (2010), partendo 
dallo studio dei bilanci di esercizio di società quotate italiane nel segmento Blue Chip nel periodo 2005-
2009, osserva che l'avviamento in determinati frangenti, per alcune società, può arrivare a valere sino a 
tre volte il patrimonio netto complessivo ed oltre il 50% dell'attivo di stato patrimoniale consolidato, o 
addirittura ad eccedere il valore di capitalizzazione di Borsa. A prescindere dalle motivazioni per cui 
tale peso dell'avviamento possa trovare giustificazione, questi esempi chiariscono la rilevanza 
economica che una svalutazione dell'avviamento potrebbe assumere.   
 
Coerentemente con la definizione dell'avviamento quale attitudine dell'impresa a generare 
sopraredditi, esso può descrivere una misura sintetica degli utili che saranno in futuro prodotti 
dall'impresa. Quando l'avviamento viene svalutato, la sua capacità di contribuire ai flussi di cassa futuri 
dovrebbe quindi diminuire. Questo evento potrebbe essere un indice della distruzione di valore da parte 
dell'azienda, e, in via estensiva, potrebbe anche segnalarsi come indicatore del deterioramento del 
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valore economico dell'azienda. Sono però necessarie cautele nell'interpretare la valenza informativa del 
processo di impairment. Momentè (2003) osserva infatti che, la diversa natura delle variabili 
confrontate, unitamente alle problematiche che posso insorgere nella loro valutazione, potrebbe 
implicare una non perfetta coincidenza tra impairment loss e distruzione del valore economico. In alcune 
circostanze, la rilevazione di una perdita di valore non dovrebbe quindi trasmettere informazione 
negativa agli investitori in quanto essa potrebbe riflettere semplicemente la dinamica dei valori 
economici sottostanti, tipicamente intangibles non rilevati, confluiti nell'avviamento. Tuttavia, gli 
analisti e gli investitori difficilmente dispongono delle informazioni necessarie per discernere la 
differente natura della perdita di valore dell'avviamento. Tali informazioni sono quelle di cui dovrebbe 
disporre invece il management. 
 
Diversi studi mostrano che, differentemente dall'utilizzo della tecnica dell'ammortamento sistematico 
con cui la perdita di valore risultando prevedibile a meno di inattese svalutazioni, sembrerebbe non 
essere presa in considerazione dal mercato, l'impairment loss dell'avviamento assumerebbe invece una 
specifica value relevance. Secondo Duangploy et al (2005), il diverso modo in cui il mercato sconta 
ammortamento ed impairment, è riconducibile a tre differenti cause:  
1. la perdita di valore dell'avviamento ha un maggiore impatto sugli utili e sul totale delle attività 
a causa del suo peso complessivo in bilancio; 
2. la svalutazione potrebbe incidere sul patrimonio netto contabile; 
3. la potenziale crescita della leva finanziaria20 (D/E), conseguente ad una riduzione del 
patrimonio netto contabile, che segnalerebbe un maggiore rischio di insolvenza. 
La conseguenza comune sarebbe una diminuzione del valore di mercato, rappresentato dalla 
capitalizzazione di borsa. Inoltre, poiché la perdita di valore dell'avviamento scaturisce da una riduzione 
del valore recuperabile delle cash-generating units, ed essendo queste ultime nella prassi coincidenti 
con segmenti operativi delle aziende, la svalutazione indicherebbe una revisione al ribasso delle 
aspettative del management circa le prospettive di quel particolare segmento operativo. In questo senso, 
l'impairment sarebbe in grado di trasmettere informazione privata agli azionisti, segnalando importanti 
cambiamenti futuri negli utili della società. 
 
Sulla stessa scia, Li et al (2011) sottolineano che nella maggior parte dei casi la perdita di valore 
dell'avviamento è stimata sulla base delle previsioni dei flussi di cassa effettuate dal management. 
Tuttavia, la discrezionalità dei manager nell'implementazione del test potrebbe permettere di 
rimandare la decisione di impairment ad esercizi successivi. In questo caso, la perdita di valore non 
                                                             
20 La leva finanziaria (leverage) espressa dal rapporto D/E è un indice utilizzato per misurare l'indebitamento di 
un'impresa. Esso esprime il rapporto tra l'indebitamento finanziario netto ed il patrimonio netto di un'impresa. 
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trasmetterebbe nuovi informazioni ma dovrebbe anzi già essere stata scontata dal mercato21, palesando 
semplicemente perdite pregresse precedentemente celate, riferite ad un quadro contabile 
potenzialmente superato. Ad una riduzione del valore dell'avviamento corrisponde comunque una 
riduzione significativa del valore di mercato. Gli autori notano difatti una relazione inversa tra 
svalutazioni e prezzi di borsa. Più in dettaglio, riscontrano una correlazione negativa tra la crescita 
media dei volumi di vendita e dei redditi operativi, e l'impairment loss registrata. La reazione del 
mercato potrebbe essere attribuita pertanto a cambiamenti nelle aspettative degli investitori 
sull'andamento di queste variabili critiche. Inoltre, l'analisi delle potenziali cause dell'avvenuto 
impairment, suggerirebbe che le imprese maggiormente soggette ad impairment, sono quelle che 
mediamente hanno pagato prezzi eccessivi per acquisizioni effettuate nei cinque esercizi precedenti. Ciò 
renderebbe la perdita di valore parzialmente prevedibile. 
 
Oltre che tramite l'osservazione diretta della misura assoluta dell'impairment loss, la value relevance 
dell'impairment test dell'avviamento, può essere osservata indirettamente tramite l'informativa 
richiesta dallo IAS 36. L'impresa utilizza infatti una serie di dati previsionali e di assumptions per la 
determinazione del valore recuperabile delle cash-generating units cui è allocato l'avviamento. Lo IAS 
36 prevede che parte di queste informazioni debbano essere divulgate, indipendentemente dal fatto che 
si verifichi una perdita di valore dell'avviamento. Le informazioni che assumono rilevanza sono in 
particolare quelle sulle ipotesi valutative in caso di utilizzo del value in use22: 
 una descrizione delle ipotesi di base23 (key assumptions) su cui il management ha basato le 
proiezioni dei flussi di cassa per il periodo di budget/previsioni; 
 una descrizione dell'approccio adottato per determinare i valori assegnati in relazione alle 
ipotesi di base, se tali valori riflettono esperienze passate e sono coerenti con fonti esterne di 
informazione, e, se no, i motivo per cui differiscono; 
 il tasso di crescita utilizzato per dedurre i flussi di cassa attesi oltre il periodo di budget o di 
previsioni, e l'eventuale giustificazione per l'utilizzo di un tasso superiore al tasso medio di 
crescita a medio-lungo termine del settore, del mercato degli output prodotti, o del Paese in cui 
l'azienda opera; e 
 il tasso di sconto utilizzato per la stima del value in use. 
 
L'impairment test sarebbe allora un altro veicolo attraverso il quale il management trasmette ai mercati 
informazioni sulle proprie aspettative circa la capacità di reddito prospettica dell'azienda o della CGU, e 
sui tassi soglia che ritiene appropriato richiedere alle diverse unità di business in funzione dello specifico 
                                                             
21 Ciò dovrebbe avvenire se si considerano mercati efficienti da un punto di vista informativo. 
22 IAS 36, par. 134, lett. d). 
23 Le key assumptions sono quelle a cui il valore recuperabile della CGU risulta essere più sensibile. 
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grado di rischio di ognuna di esse (Guatri e Bini, 2009b). In aggiunta, qualora un ragionevole 
cambiamento in una delle key assumptions su cui il management ha basato la determinazione del valore 
recuperabile dell'unità sia possibile e possa causare l'insorgenza di un'impairment loss, dovranno essere 
oggetto di disclosure anche24: 
 il valore dell'eccedenza del valore recuperabile rispetto al valore contabile dell'unità; 
 il valore assegnato alla specifica key assumption; e  
 la variazione del valore assegnato alla key assumption, dopo avere incorporato gli effetti 
conseguenti da tale variazioni sulle altre variabili usate per la stima del valore recuperabile, 
affinché il valore recuperabile stesso dell'unità sia uguale al suo valore contabile. 
Lo IAS 36 non specifica cosa debba intendersi per ragionevole cambiamento possibile delle key 
assumptions, pertanto è necessaria una valutazione soggettiva in proposito. Poiché le diverse ipotesi 
possono essere correlate le une con le altre, andranno considerati anche gli effetti consequenziali su 
tutte le altre variabili del test. Strumento di supporto alla disclosure diventa allora anche l'analisi di 
sensitività che dovrebbe essere svolta al termine dell'impairment test per valutare gli effetti di variazioni 
delle assumptions più significative sul valore recuperabile25.  
 
Pertanto, se considerate nel complesso, le informazioni che dovrebbero o potrebbero essere 
potenzialmente oggetto di divulgazione possono assumere una certa rilevanza per il mercato. Una 
ricerca condotta da KPMG (2014) tramite interviste a differenti tipologie di stakeholders evidenzierebbe 
proprio l'importanza della disclosure prevista dallo IAS 36. I punti di vista sono comunque differenti in 
merito: 
 le imprese temono di rivelare informazioni riservate sulle proprie strategie e si dimostrano 
pertanto caute nella divulgazione;  
 gli analisti chiedono maggiori e più dettagliate informazioni, soprattutto a livello di cash-
generating unit o segmento operativo, anche se tale richiesta potrebbe essere legata alla 
possibilità di agevolarli nelle scelte di investimento piuttosto che nella valutazione del test; 
 i regolatori sono invece soddisfatti della qualità dell'informativa attualmente prevista.  
 
È interessante osservare come, secondo la suddetta ricerca, gli operatori del mercato sarebbero scettici 
riguardo la value relevance dell'impairment test, negando una relazione tra perdita di valore 
dell'avviamento e valore di mercato delle società, in quanto l'avvenuto impairment avrebbe solo il 
merito di confermare le loro aspettative, piuttosto che portare ad una loro revisione. Lo scetticismo 
deriva soprattutto dalla convinzione che il test non può non essere influenzato dalla discrezionalità dei 
                                                             
24 IAS 36, par. 134, lett. e). 
25 Sull'analisi di sensitività si rimanda alla lettura del par. 2.3.2. 
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manager. In questo senso, le informazioni divulgate dalle imprese confermerebbero le aspettative degli 
investitori. In caso di nuove e rilevanti informazioni sulle key assumptions alla base della valutazione del 
valore recuperabile dell'avviamento, queste aiuterebbero il mercato semplicemente a calibrare il livello 
della perdita sui valori di borsa. La value relevance dell'impairment test si sposterebbe così, tra 
accademici e operatori, dalla misura assoluta dell'impairment loss alle informazioni fornite circa 
l'implementazione del test. Come si avrà modo di osservare, proprio la quantità e la qualità della 
disclosure effettiva delle imprese costituisce un limite a quella che potrebbe essere la value relevance 
dell'impairment test in quanto l'informativa fornita dalle imprese al mercato è nella maggior parte delle 
volte incompleta ed in casi isolati addirittura assente. 
 
Sia nella misura della perdita di valore, che dell'informativa fornita, la value relevance dell'impairment 
test dell'avviamento, è accentuata in contesti di crisi dei mercati finanziari e reali. In queste situazioni, 
la crisi generalizzata, porta alla luce la presenza dei principali indicatori esterni di impairment (OIV, 
2012): 
1. una diminuzione significativa del valore della società; 
2. significativi cambiamenti nell'ambiente economico e di mercato in cui operano le imprese; 
3. un aumento dei tassi di mercato finanziario in grado di influenzare anche il tasso di sconto ai fini 
della stima del value in use; 
4. una capitalizzazione di borsa inferiore al patrimonio netto contabile. 
 
Si tratta di indicatori di presunzione di perdita di valore di natura esogena che evidenziano una 
situazione macroeconomica tale da giustificare la necessità di effettuare l'impairment test 
dell'avviamento. Sebbene la perdita sia solo potenziale in un primo momento, la congiuntura negativa 
ha sicuramente delle ripercussioni sull'attività delle imprese. Si impone pertanto una attenta revisione 
della capacità reddituale delle imprese, che investe sia i budget di periodo che i piani economico-
finanziari, formulati in un contesto di crescita economica, che avrà effetti indiscutibili anche sul calcolo 
del valore recuperabile dell'avviamento. Ciò nonostante, in condizioni di incertezza, la revisione delle 
aspettative del management potrebbe essere poco attendibile, rendendo poco credibili i risultati 
dell'impairment test. Ne risentirebbe dunque la value relevance. Il punto di partenza del test deve essere 
allora una accurata analisi macroeconomica su cui fondare il processo di valutazione per il calcolo del 
valore recuperabile delle CGU cui è allocato l'avviamento, in modo tale da formulare delle key 
assumptions che risultino coerenti con la dinamica economico-generale.  
 
In un contesto di crisi la verifica dell'eventuale perdita di valore dell'avviamento è quindi di 
fondamentale importanza per la frequenza e per il peso potenziale con cui l'impairment loss si potrebbe 
registrare. In uno studio condotto su un campione di società quotate nei principali mercati Europei, che 
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abbiano registrato almeno un impairment loss nel periodo 2008-2011, Laghi et al (2013) testano la value 
relevance dell'impairment test dell'avviamento in un contesto di crisi generalizzata dei mercati, come lo 
è stato quello degli ultimi anni. I risultati, mostrerebbero come l'avvenuto impairment sia una variabile 
in grado di orientare le scelte degli investitori, solo con riferimento al 2008, anno in cui la crisi ha 
mostrato con maggiore forza i suoi effetti. Questo risultato sarebbe da attribuire ad una maggiore 
sensibilità degli investitori riguardo il valore delle attività immateriali iscritte in bilancio, in seguito agli 
inaspettati dissesti societari verificatisi nel biennio 2007-2008. Ciò confermerebbe che la value 
relevance dell'impairment test dell'avviamento tende ad aumentare con il verificarsi o l'aggravarsi di 
condizioni sfavorevoli dei mercati. 
 
Considerando la presenza di scenari di crisi e le naturali difficoltà insite nell'implementazione 
dell'impairment test dell'avviamento, è necessaria particolare cautela nella scelta delle ipotesi di base 
ed in generale in tutte le scelte valutative ai fini di un corretto svolgimento del test. Pertanto, affinché 
l'impairment test possa rappresentare un efficace strumento di comunicazione al mercato, è necessario 
che esso sia condotto in maniera puntuale e razionale, per potere rispecchiare le reali prospettive 
dell'impresa. 
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Capitolo 2: Valutazione d'azienda e valutazione dell'avviamento: 
profili comuni 
 
Sin dalla sua prima iscrizione, la valutazione dell'avviamento è strettamente correlata alla valutazione 
dell'azienda dalla cui acquisizione emerge la possibilità di una sua contabilizzazione. Sebbene il valore 
iniziale dell'avviamento sia determinato in via residuale a partire dal prezzo sostenuto per l'acquisizione 
di un complesso aziendale, è proprio il valore stimato del capitale economico che dovrebbe 
rappresentare il presupposto logico per la formazione del prezzo definitivo. In maniera simile, anche in 
sede di valutazioni successive dell'avviamento ai fini dell'impairment test si ripropone un legame con la 
valutazione d'azienda. Tale legame risulta evidente nel momento in cui per la stima del valore 
recuperabile si sceglie di adottare il metodo del value in use. Quest'ultimo è definito come il valore 
attuale dei flussi di cassa futuri attesi provenienti da una attività o da una cash-generating unit, ed altro 
non è, almeno in una prima approssimazione, che una particolare applicazione del Discounted Cash Flow 
Method, ben noto in valutazione d'azienda come il principale dei metodi finanziari.  
 
Considerato che nella prassi l'impairment test dell'avviamento viene effettuato in via preferenziale 
mediante la stima del value in use delle cash-generating units cui è allocato l'avviamento, nel proseguo 
di questo lavoro si è ritenuto opportuno approfondire proprio il suddetto metodo. Ciò comporta la 
necessità di effettuare in primo luogo delle considerazioni in merito: 
1. ai principi generali del processo valutativo;  
2. al quadro informativo; e  
3. all'analisi fondamentale.  
 
Si tratta dei pilastri portanti della valutazione d'azienda che fanno allo stesso tempo da traits d'union 
con le valutazioni ai fini dell'impairment test. La sua implementazione richiede infatti la conoscenza e 
l'impiego di tecniche proprie della valutazione d'azienda. Le competenze multidisciplinari richieste per 
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l'adeguata applicazione dello IAS 36, fanno sì che, di norma, queste stime vengano infatti affidate dagli 
amministratori a consulenti esterni. 
 
Ciononostante, come già sottolineato nel capitolo precedente, le valutazioni ai fini di bilancio si 
differenziano dalla tipica valutazione d'azienda in quanto soggette ad un insieme di regole proprie e 
stringenti. I profili critici della stima di cui avere cura sono: 
1. la configurazione di valore; 
2. il processo valutativo; 
3. gli input da utilizzare; 
4. i vincoli di coerenza. 
 
Gli ultimi tre profili saranno oggetto di analisi nei paragrafi successivi. Della configurazione di valore è 
necessario sottolineare che la stima del valore recuperabile è ispirata agli obiettivi tipici 
dell'informazione contabile. Occorre dunque che il valore stimato presenti le caratteristiche qualitative 
tipiche dell'informazione di bilancio: l'affidabilità, la verificabilità, l'assenza di distorsioni e la 
completezza. Nel caso delle valutazioni di bilancio, non si può semplicemente stimare un valore 
fondamentale prescindendo dalle specifiche norme contabili. Secondo Guatri e Bini (2009b), la 
configurazione di valore ricercata nella valutazione ai fini dell'impairment test dell'avviamento non 
coinciderebbe con il concetto di valore del capitale economico, ma con una particolare configurazione 
di valore da loro denominata valore potenziale controllabile. Questo valore dovrebbe prendere in 
considerazione le potenzialità dell'impresa, così come erano state considerate e ponderate dal 
compratore nella negoziazione del prezzo26. Tali potenzialità possono variare nel tempo e dovrebbero 
pertanto essere riesaminate e verificate, ma non dovrebbero essere pregiudizialmente escluse dalla 
stima del value in use. Come si avrà modo di osservare, ciò può risultare difficile dovendo rimanere 
all'interno del quadro di disposizioni dettate dallo IAS 36. 
 
2.1 I principi generali del processo valutativo 
 
La valutazione è un giudizio professionale espresso in forma monetaria da un esperto sul valore di un 
complesso aziendale, azienda o ramo d'azienda, o di titoli rappresentativi del capitale di una società. Si 
tratta di un giudizio complesso che, proprio in quanto giudizio, ha natura soggettiva. Il fatto che la stima 
dipenda da elementi soggettivi non è tuttavia da intendersi come sinonimo di irrazionalità, poiché il 
processo di stima deve sempre fondarsi su un percorso logico e razionale affinché quest'ultimo possa 
essere dimostrabile, e di conseguenza possa essere condivisibile anche il valore a cui si perviene. In 
                                                             
26 Si ricorda la natura residuale dell'avviamento nella sua prima iscrizione contabile discussa nel par. 1.1. 
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valutazione d'azienda non è pertanto possibile determinare valori certi in assoluto, quanto solo valori 
realistici. La valutazione ha infatti contenuto relativo rispetto ad alcuni fattori (Gonnella, 2013): 
 lo scopo della valutazione. Essendo il punto di partenza di ogni stima, l'intera valutazione deve 
essere condotta in modo coerente con il suo scopo. A diverse finalità possono corrispondere 
diverse logiche e metodologie valutative, proprio come nel caso delle valutazioni ai fini della 
redazione del bilancio di esercizio; 
 la natura dell'azienda. La tipologia di azienda considerata può influire sulle metodologie 
adoperate, soprattutto nel caso di aziende fortemente patrimonializzate o meno; 
 la situazione economica dell'azienda. La capacità reddituale di un'azienda incide sulla scelta delle 
metodologie da applicare, sulla scelta degli orizzonti temporali di riferimento e sulla 
formulazione delle ipotesi valutative affinché esse risultino realistiche; 
 la prospettiva di osservazione. In base all'ottica valutativa si possono individuare diverse 
configurazioni di valore. Nel caso in cui a compiere la stima sia un perito indipendente, 
prevarranno logiche valutative di tipo stand alone ed as is, pervenendo ad un valore neutrale ed 
il più possibile oggettivo. Un perito dipendente perverrà invece ad un valore di parte, ovvero un 
valore potenziale che considera gli effetti del trasferimento e la convenienza delle parti 
interessate; 
 le informazioni a disposizione. A seconda della prospettiva di osservazione cambieranno anche 
le informazioni a disposizione. Il problema delle asimmetrie informative implica che una stessa 
valutazione, se effettuata da soggetti distinti, può assumere valori diversi.  
 
Nel caso specifico dell'impairment test dell'avviamento, la valutazione ha come finalità la verifica della 
presenza di una eventuale perdita di valore e dovrà quindi essere svolta coerentemente con questo fine, 
secondo le particolari modalità previste dallo IAS 36. La natura dell'azienda potrebbe incidere in questo 
ambito nella scelta del metodo da utilizzare per il calcolo del valore recuperabile. La situazione 
economica dell'azienda, anche nel caso dell'impairment test dell'avviamento, influenza la scelta degli 
orizzonti temporali di riferimento, sia storici che prospettici, e la formulazione delle ipotesi valutative 
di base, le già citate key assumptions, che dovranno comunque essere realistiche e coerenti con la 
dinamiche del settore di riferimento e con la dinamica economico-generale.  
 
La prospettiva di valutazione imposta dallo IAS 36 deve essere tale da permettere di pervenire ad un 
valore neutrale: dovranno prevalere logiche valutative di tipo as is, che prescindono dagli effetti di 
possibili evoluzioni non spontanee della formula imprenditoriale27 e dagli interessi specifici dei soggetti 
                                                             
27 Più precisamente, occorre prescindere da possibili evoluzioni non spontanee della formula imprenditoriale che 
non siano state previste precedentemente al momento della valutazione. Su questo punto si rinvia al paragrafo 
successivo. 
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interessati dalla valutazione.  Nel caso delle valutazioni ai fini della redazione del bilancio d'esercizio, 
l'ottica valutativa è quella assunta dal management, e, pertanto, il problema delle asimmetrie 
informative diventa irrilevante ai fini di una presumibile correttezza della stima. Il management 
dovrebbe infatti disporre non solo delle informazioni necessarie, ma delle migliori informazioni 
disponibili ai fini di una corretta implementazione del test. Le asimmetrie informative rilevano invece 
se si considera il valore segnaletico dell'impairment test, ed in generale dell'informativa di bilancio. 
Questo avviene nel momento in cui parte delle informazioni a disposizione dei manager, adoperate sotto 
forma di parametri valutativi, non vengono condivise per ovvie motivazioni di riservatezza delle 
strategie aziendale. La disclosure prevista dallo IAS 36 non è infatti adeguata, e comunque non sempre 
soddisfatta dalle imprese, a consentire una piena verificabilità esterna della procedura di impairment. 
 
Come si avrà modo di osservare in seguito, lo IAS 36 definisce un perimetro più o meno elastico, 
all'interno del quale i manager hanno la possibilità di compiere delle scelte per la valutazione ai fini 
dell'impairment test dell'avviamento. A prescindere dalla tipologia di scelte che devono essere adottate 
nel caso concreto, esse dovrebbero comunque ispirarsi a quelli che possono essere definiti come i 
principi generali del processo valutativo. Nonostante la valutazione abbia contenuto relativo rispetto a 
diversi fattori, primo fra tutti la finalità della stima, si fa riferimento ad una serie di requisiti che una 
valutazione dovrebbe in ogni caso rispecchiare (Guatri, 1998): 
 razionalità. Il processo valutativo deve seguire un percorso logico, chiaro e convincente, e 
pertanto condivisibile. Ciò significa adoperare un processo ed un metodo valutativo supportato 
da un robusto fondamento teorico riconosciuto dalla dottrina; 
 dimostrabilità. Deve essere possibile attribuire ai parametri valutativi grandezze che risultino 
da dati controllabili, o quantomeno credibili. La coerenza nella scelta dei parametri valutativi è 
alla base della dimostrabilità dell'intero processo; 
 neutralità. Il metodo adottato deve escludere scelte meramente soggettive, arbitrarie ed 
immotivate, tali da inficiare senza ragione il risultato della stima;  
 stabilità. Devono essere evitati possibili cambiamenti nei valori finali, derivanti da fattori 
contingenti o da variazioni di prospettive dipendenti da semplici opinioni e non da modifiche 
oggettive degli scenari. Solo eventi straordinari e comunque dimostrabili, potrebbero portare 
ad una revisione della stima iniziale.  
 
Si ritiene opportuno segnalare l'importanza del criterio della coerenza, quasi come fosse un ulteriore 
principio generale del processo valutativo, anche se, in realtà, la coerenza è alla base della dimostrabilità 
della stima. La coerenza deve essere ricercata in ogni momento della valutazione. Essa deve essere 
presente nella scelta dei parametri valutativi, che devono non solo essere coerenti tra loro, ma coerenti 
a loro volta anche con le ipotesi valutative di base. Ad un livello superiore, la coerenza deve risultare 
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anche tra metodi di valutazione e parametri, come pure tra logiche valutative e metodologie. La 
mancanza di coerenza può inevitabilmente, sebbene in maniera non volontaria, inficiare l'intero 
processo valutativo e, con esso, il valore finale stimato. Così la coerenza deve guidare alla stessa maniera 
le valutazioni ai fini dell'impairment test dell'avviamento. In particolare, poiché la presenza della perdita 
di valore del goodwill viene accertata mediante il confronto tra il carrying amount ed il recoverable 
amount delle cash-generating unit cui è allocato l'avviamento, il valore contabile dovrà essere 
determinato in maniera congrua ai criteri adottati per determinare il valore recuperabile delle CGU. 
 
2.2 Il quadro informativo 
 
La base informativa rappresenta uno dei pilastri fondamentali del processo valutativo in quanto 
permette di effettuare delle scelte che siano logiche ed adeguatamente dimostrabili. Una solida base 
informativa è alla base di qualsiasi previsione efficiente, per le quali si impone un'analisi approfondita 
per potere compiere delle previsioni su un possibile comportamento futuro dell'impresa (Guatri e Bini, 
2009a). Naturalmente, la base informativa varia in parte anche in funzione dei metodi di valutazione 
adottati. Si tratta di un momento preliminare alla valutazione stricto sensu in quanto permette di 
estrapolare informazioni utili a definire i parametri valutativi. Poiché lo IAS 36 suggerisce l'utilizzo del 
Discounted Cash Flow Method, verrà analizzata in particolar modo la base informativa richiesta ai fini di 
una sua puntuale applicazione. 
 
Va anzitutto precisato che le informazioni da considerare ai fini dell'impairment test dell'avviamento 
devono fare riferimento non tanto all'impresa a livello corporate, quanto alle singole business unit. 
Questa necessità si riscontra soprattutto quando il test coinvolge imprese multi-business, e quindi 
diversificate. L'analisi della base informativa deve pertanto riguardare la singola cash-generating unit 
qualora essa presenti delle specificità proprie: diverso profilo di rischio dell'attività svolta, diverso 
mercato di sbocco, diverse prospettive di crescita, etc. Sia sotto il profilo informativo che sotto il profilo 
valutativo generale, l'approccio richiesto per la valutazione ai fini dell'impairment richiama in parte 
quello della valutazione sum of parts, soprattutto quando più cash-generating units sono oggetto di 
valutazione contemporaneamente. L'utilizzo di logiche valutative del tipo somma delle parti ha infatti 
come obiettivo la stima del valore aziendale di ogni singola business unit per ricostruire il valore 
complessivo, appunto, come somma delle parti. Per questa tipologia di valutazione diventa necessario 
disporre di una contabilità gestionale. Nel caso specifico, l'analisi ai fini dell'impairment non dovrebbe 
allora risultare eccessivamente difficoltosa in quanto lo IAS 36 richiede che il livello minimo delle CGU 
per l'allocazione dell'avviamento sia rappresentato dal più basso livello aziendale al quale l'avviamento 
è monitorato per fini informativi interni. La previsione del limite inferiore delle CGU per l'avviamento, 
consente la valutazione per l'identificazione dei flussi finanziari indipendenti e necessita della presenza 
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di sistemi di controllo interno adeguati a questo fine. La presenza di adeguati sistemi informativi e di 
una contabilità storica, facilita così anche la raccolta e l'analisi delle informazioni rilevanti, e, in 
particolar modo, di quelle storiche. 
 
Sommariamente, è possibile distinguere due macroaree informative che devono essere oggetto di 
analisi preliminare: 
 le informazioni strategiche (analisi strategica); 
 le informazioni storiche (analisi dei risultati storici). 
 
Entrambe le analisi rispondono all'esigenza di dovere formulare delle previsioni che siano il più 
possibile logiche e dimostrabili. In particolare, contribuiscono in primo luogo alla definizione 
dell'orizzonte temporale storico e di quello prospettico. L'orizzonte temporale storico consiste nel 
numero di anni rispetto a cui reperire informazioni per potere prevedere con consapevolezza i dati 
prospettici; l'orizzonte temporale prospettico rappresenta invece il periodo per il quale è necessario, e 
possibile, effettuare delle previsioni puntali dei flussi28. Non si può tuttavia generalizzare l'estensione 
sia dell'orizzonte temporale storico, che di quello prospettico, che dovranno essere individuati di volta 
in volta con riferimento al caso specifico. In particolare, la scelta dell'orizzonte temporale storico risente 
della possibilità che l'impresa operi in un settore ciclico29, o che essa abbia effettuato recentemente 
operazioni di finanza straordinaria30; la scelta dell'orizzonte temporale prospettico, implica, invece, una 
riflessione sull'orizzonte di vita dell'azienda, sulla capacità dei soggetti incaricati della valutazione di 
prevedere i flussi per tale periodo e sulle prospettive dell'azienda al termine di tale periodo. Lo IAS 36 
non contiene informazioni circa la scelta dell'orizzonte temporale storico, ma consiglia che si ricorra per 
i flussi di cassa attesi ad un periodo massimo di cinque anni31 poiché a periodi superiori 
corrisponderebbe un'incertezza eccessiva delle previsioni. È chiaro, comunque, come sia le informazioni 
strategiche che quelle storiche, sebbene in maniera diversa, siano alla base della scelta degli orizzonti 
temporali e siano funzionali alla formulazione di previsioni credibili. Per potere formulare delle ipotesi 
circa gli andamenti futuri, non si può infatti prescindere da un'analisi dei risultati storici. 
 
Nel dettaglio, l'analisi strategica considera informazioni fondamentali per la formulazione delle ipotesi 
valutative di base. Le key assumptions sono quelle su cui l'esperto deve basare le previsioni dei flussi 
periodici relativi all'orizzonte temporale prospettico affinché risultino attendibili e coerenti con i diversi 
                                                             
28 L'orizzonte temporale prospettico identifica il cosiddetto periodo delle previsioni analitiche, o di previsioni 
esplicite.  
29 Non considerare un orizzonte temporale storico che abbracci un intero ciclo, potrebbe portare a compiere errori 
di sovra-sottovalutazione. 
30 Il rischio sarebbe quello di informazioni relative ad un quadro contabile ed economico ormai superato. 
Sull'argomento si veda Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d'azienda, op. cit., p. 137-140. 
31 A meno che l'adozione di un periodo superiore sia giustificabile, come previsto dal par. 35 dello IAS 36. 
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parametri valutativi. Dalla chiarezza delle ipotesi di base, e cioè dalla qualità dell'analisi strategica 
svolta, dipende la dimostrabilità della stima, ossia la possibilità di una ricostruzione del percorso 
valutativo seguito. Per l'analisi strategica le informazioni a disposizione del management possono 
risultare essenziali. In particolare, essa ricomprende (Gonnella, 2013):  
 informazioni sulla dinamica economico-generale. Le informazioni sul sistema economico-
generale prendono in considerazione il tasso di crescita del prodotto interno lordo, la struttura 
a termine dei tassi di interesse, il tasso di crescita dei consumi, il tasso di inflazione, etc. Le 
assumptions sull'evoluzione del quadro macroeconomico sono  contemporaneamente il punto 
di partenza e di arrivo dell'analisi strategica, in particolar modo per le imprese che risentono 
fortemente delle fasi del ciclo economico. Occorre, infatti, valutare che al termine dell'analisi ci 
sia coerenza tra le previsioni sulla dinamica dei flussi attesi dell'azienda e le dinamiche del 
settore, ed ancora prima, con l'andamento economico-generale. Bisogna quindi verificare che 
la crescita prevista per l'azienda sia compatibile con il quadro macroeconomico atteso; 
 
 informazioni sulla dinamica settoriale. Va analizzata l'evoluzione dei mercati perché al loro 
andamento futuro è legato il fatturato di un'azienda. Si tratta di informazioni che devono 
indagare la possibile dinamica futura del settore di riferimento dell'impresa. Devono essere 
prese in esame, ad esempio, informazioni su possibili interventi normativi tali da favorire o 
ridurre l'attività dell'intero settore, e sulle possibili condizioni di instabilità del settore. Inoltre, 
uno dei dati fondamentali da considerare è il tasso di crescita del mercato che dovrà essere 
compatibile con quello scelto per l'azienda. Occorre quindi analizzare la posizione di vantaggio 
competitivo dell'azienda e valutare se tale posizione risulti migliorabile, e soprattutto 
difendibile o meno in un futuro prossimo. Infine, ulteriore elemento oggetto di analisi sono le 
informazioni sulle politiche commerciali della concorrenza per poterne comprendere la natura 
ed anticiparne il comportamento32.   
 
 informazioni sulla dinamica specifica d'impresa. In questo caso andranno analizzate 
informazioni di diversa natura partendo dalla determinazione delle leve del valore (value 
drivers) dell'impresa. Vanno prese in esame le relazioni dell'impresa con l'ambiente esterno, le 
competenze di base e quelle distintive. Oggetto di analisi sono ad esempio la rete di vendita ed 
il sistema marketing, la capacità di innovazione, le tecnologie utilizzate e la presenza di 
intangibili specifici (Guatri, 1998). Altre informazioni relative alla dinamica specifica 
dell'impresa sono: l'andamento dei prezzi dei fattori produttivi e dei prezzi di vendita, il tasso 
di crescita specifico dell'impresa, l'evoluzione del capitale circolante e degli investimenti in 
                                                             
32 Per analisi sulla concorrenza si fa tipicamente riferimento al modello di Porter. 
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capitale fisso, l'andamento del rapporto di indebitamento, etc., unitamente alle informazioni 
desumibili da budget e previsioni del management33, se disponibili. 
 
L'analisi strategica deve vertere sulle migliori informazioni disponibili al momento della valutazione per 
potere effettuare delle previsioni sull'andamento dei flussi prospettici che siano compatibili con lo 
scenario di riferimento. È necessario sottolineare che, nel caso dell'impairment test, lo IAS 36 impone di 
considerare informazioni relativamente all'impresa nelle sue attuali condizioni di funzionamento, 
facendo implicitamente riferimento all'adozione di logiche di valutazione di tipo as is. Nell'analisi 
strategica, le informazioni derivanti da budget e business plans, messe a disposizione dal management, 
devono essere dunque revisionate in quanto il par. 44 richiede che il calcolo dei flussi finanziari futuri, 
sia per singoli assets che per CGU, non debba riflettere ristrutturazioni future che non siano state già 
avviate dall'impresa e gli effetti di possibili interventi migliorativi o ottimizzazioni delle performance 
dell'attività considerata che non siano stati conclusi al momento della valutazione. In altre parole, per 
poter considerare investimenti migliorativi, l'impresa dovrà prima avere sostenuto gli investimenti per 
poterne includere gli effetti sui flussi attesi34 e potranno essere considerati solo interventi di 
ristrutturazione già programmati35. Per una valutazione che non deve configurarsi come potenziale, 
l'analisi strategica deve allora prendere in esame esclusivamente le informazioni relative allo stato 
operativo attuale dell'azienda. Qualora dovesse emergere, ad esempio, un vantaggio competitivo non 
ancora acquisito ma acquisibile nel periodo delle previsioni analitiche, grazie ad un piano di 
investimenti non ancora concluso, esso non potrà essere considerato ai fini dell'impairment test 
dell'avviamento.    
 
È chiara, quindi, l'importanza dell'analisi delle informazioni strategiche per potere prevedere con 
consapevolezza i dati prospettici. Sebbene il processo di stima prenda in esame grandezze orientate al 
futuro, per ogni parametro valutativo, al fine di formulare delle ipotesi circa gli andamenti futuri, non si 
può però prescindere da un'analisi dei risultati storici. Benché a volte discutibili perché riferite 
comunque al passato, le informazioni storiche sono pur sempre il punto di partenza dell'analisi 
fondamentale. Dopo avere identificato l'orizzonte temporale storico di riferimento, occorre procedere 
alla riorganizzazione delle informazioni raccolte per mezzo di opportune tecniche di riclassificazione di 
bilancio. L'analisi dei risultati storici, deve poi proseguire considerando sia valori assoluti che relativi 
come la percentuale di utili lordi o netti sulle vendite, il ROI, il ROE, etc., utili ad agevolare la previsione 
                                                             
33 Nel caso di informazioni fornite dal management, sarebbe opportuno verificarne l'attendibilità in quanto tali 
informazioni potrebbero risentire della prevalenza di logiche di tipo motivazionale, piuttosto che di tipo 
previsionale. Sul punto si veda Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d'azienda, op. cit., p. 143. 
34 IAS 36, par. 48. 
35 Per un approfondimento sul tema delle ristrutturazioni nelle valutazioni ai fini dell'impairment test 
dell'avviamento, si rimanda al par. 3.1.2. 
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degli andamenti futuri. Al fine del passaggio da dati storici e prospettici può essere usato anche il 
Compound Annual Growth Rate (CAGR) che rappresenta il tasso di crescita medio di un dato valore in un 
determinato arco temporale. Il CAGR36 è particolarmente usato in valutazione perché, per come 
costruito, prescinde dalle eventuali variazioni della grandezza considerata tra il periodo iniziale e quello 
finale, presi a riferimento (Gonnella, 2013).  
 
I tradizionali schemi di bilancio previsti dagli art. 2424 e 2425 del codice civile, mal si prestano ad una 
analisi sia per indici che per flussi della situazione patrimoniale, economica e finanziaria dell'impresa. È 
giusto, pertanto, procedere ad una riclassificazione del bilancio per una migliore comprensione dei fatti 
rilevanti della gestione. Sono possibili diverse tipologie di riclassificazione, ognuna delle quali risulta 
più appropriata a specifiche tipologie di analisi. I criteri di riclassificazione selezionati devono quindi 
essere scelti coerentemente con le grandezze di cui si necessita nel processo valutativo, a seconda del 
metodo di valutazione adottato37. Verranno dunque proposti i criteri di riclassificazione del bilancio 
idonei alla determinazione dei flussi finanziari, ovvero la tipologia di flussi da considerare nel 
Discounted Cash Flow Method. Infatti, scopo ultimo della riclassificazione nel caso si adotti il metodo del 
value in use per l'impairment test, è proprio quello di evidenziare le grandezze necessarie per il calcolo 
dei flussi di cassa storici generati dalle CGU, da utilizzare per potere effettuare delle previsioni 
realistiche dei flussi di cassa attesi. In particolare, verranno esaminati: 
 lo stato patrimoniale riclassificato secondo il criterio di pertinenza gestionale; e 
 la riclassificazione del conto economico a valore della produzione ottenuta e valore aggiunto. 
 
2.2.1 La riclassificazione dello Stato Patrimoniale 
 
La riclassificazione dello stato patrimoniale è una delle operazioni preliminari alla valutazione. Nei testi 
di valutazione38, il criterio prevalentemente proposto è quello di pertinenza gestionale, altrimenti detto 
funzionale. Differentemente dal criterio finanziario39 che opera una distinzione delle poste in funzione 
del grado di liquidità o di esigibilità, rispettivamente per attività e passività, il criterio di pertinenza 
gestionale guarda alla natura delle poste considerate, separando quelle aventi natura operativa da 
quelle aventi natura finanziaria. I due criteri sono semplicemente finalizzati ad evidenziare grandezze 
diverse, per analisi di diversa natura. Nello specifico, tra le informazioni necessarie all'implementazione 
                                                             
36 L'utilità e la formula del CAGR sono esposti al par. 3.2.1. 
37 Non sempre la riclassificazione del bilancio è necessaria a seconda del metodo di valutazione. L'utilizzo di un 
metodo patrimoniale puro, ad esempio, non necessita di procedere alla riclassificazione. 
38 La rappresentazione a cui si è fatto riferimento è quella proposta da Gonnella, Logiche e metodologie di 
valutazione d'azienda, op. cit., p. 63-65. 
39 Il criterio finanziario risulta appropriato soprattutto per una valutazione della solvibilità dell'impresa attraverso 
la contrapposizione tra attività e passività a breve termine. Sul punto si veda Massari e Zanetti, Valutazione. 
Fondamenti teorici e best practice nel settore industriale e finanziario, op. cit., p. 44. 
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dell'impairment test dell'avviamento che la riclassificazione secondo il criterio funzionale permette di 
isolare, assumono particolare importanza il capitale circolante operativo netto, il capitale investito 
operativo netto, ed il capitale extra-caratteristico.  
 
Lo stato patrimoniale riclassificato in base al criterio di pertinenza gestionale identifica due sezioni 
contrapposte: 
 l'attivo, dato dal capitale investito netto, che identifica le poste aventi natura operativa; 
 il passivo, dato dalle coperture finanziarie, che identificano le poste aventi natura finanziaria. 
 
La sezione dell'attivo presenta i seguenti aggregati che vanno a comporre il capitale investito netto 
(CIN): 
 il capitale circolante operativo netto (CCON). Questo aggregato patrimoniale è definito netto in 
quanto deriva dalla somma algebrica di elementi operativi presenti in attivo e passivo dello stato 
patrimoniale. Poiché il criterio di pertinenza gestionale colloca le poste operative in attivo, le 
voci del passivo dovranno essere inserite in questa sezione con il segno meno. Gli elementi che 
compongono il capitale circolante operativo netto, o working capital, rappresentano 
essenzialmente le risorse impegnate nel ciclo delle operazioni correnti di gestione, ovvero nel 
ciclo acquisti-trasformazione-vendita. Il CCON è infatti espresso proprio dalla differenza tra 
investimenti e finanziamenti legati al ciclo operativo. 
 
                    𝐶𝐶𝑂𝑁 = 𝑀𝑎𝑔𝑎𝑧𝑧𝑖𝑛𝑜 + 𝐶𝑟𝑒𝑑𝑖𝑡𝑖 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑣𝑖 + 𝑅𝑎𝑡𝑒𝑖 𝑒 𝑅𝑖𝑠𝑐𝑜𝑛𝑡𝑖 𝐴𝑡𝑡𝑖𝑣𝑖 − 𝐷𝑒𝑏𝑖𝑡𝑖 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑣𝑖 
     − 𝑅𝑎𝑡𝑒𝑖 𝑒 𝑅𝑖𝑠𝑐𝑜𝑛𝑡𝑖 𝑃𝑎𝑠𝑠𝑖𝑣𝑖 
 
 
La dimensione del working capital, a parità di volumi operativi, è direttamente correlata alla 
durata del ciclo finanziario delle operazioni di gestione. La durata del ciclo finanziario è a sua 
volta funzione della durata delle varie fasi del processo di produzione e delle politiche del credito 
commerciale esercitate dall'impresa e dai fornitori. In generale, più il CCON è elevato rispetto al 
fatturato, maggiori saranno i fabbisogni finanziari connessi allo sviluppo dell'attività 
dell'impresa, e viceversa (Massari e Zanetti, 2008). Il working capital può essere paragonato a 
tutti gli effetti ad un investimento. Si tiene a precisare che il CCON misura esclusivamente le 
risorse impegnate nel ciclo delle operazioni correnti di gestione, e non va pertanto confuso con 
il concetto di capitale circolante netto che include invece attività e passività a breve termine di 
natura, e commerciale, e finanziaria; 
 
 il capitale fisso operativo netto (CFON). Il CFON è dato dalla classe delle immobilizzazioni nette, 
ovvero al netto dei corrispondenti fondi di ammortamento. In particolare, rientrano nel CFON le 
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immobilizzazioni materiali nette, le immobilizzazioni immateriali nette e le partecipazioni 
operative. 
 
         𝐶𝐹𝑂𝑁 = 𝐼𝑚𝑚𝑜𝑏𝑖𝑙𝑖𝑧𝑧𝑎𝑧𝑖𝑜𝑛𝑖 𝑀𝑎𝑡𝑒𝑟𝑖𝑎𝑙𝑖 𝑛𝑒𝑡𝑡𝑒 + 𝐼𝑚𝑚𝑜𝑏𝑖𝑙𝑖𝑧𝑧𝑎𝑧𝑖𝑜𝑛𝑖 𝐼𝑚𝑚𝑎𝑡𝑒𝑟𝑖𝑎𝑙𝑖 𝑛𝑒𝑡𝑡𝑒      
  +𝑃𝑎𝑟𝑡𝑒𝑐𝑖𝑝𝑎𝑧𝑖𝑜𝑛𝑖 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑣𝑒 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Non rientrano nel CFON quindi tutte le immobilizzazioni finanziarie ma occorre operare una 
distinzione tra partecipazioni operative e partecipazioni finanziarie. Soltanto quelle di natura 
operativa dovranno essere considerate in questo aggregato, e cioè quelle che presentano 
un'importanza strategica per l'impresa avendo un effettivo grado di strumentalità all'area 
operativa dell'impresa; 
   
 i fondi aventi natura operativa. In tale aggregato sono inseriti il fondo TFR e altri fondi di natura 
operativa, quali, ad esempio, i fondi rischi specifici o i fondi oneri. Queste poste potrebbero anche 
essere ripartite tra capitale circolante operativo netto e capitale fisso operativo netto, per la 
parte da utilizzarsi rispettivamente nel breve periodo e nel medio-lungo termine. Tuttavia, 
questa ripartizione potrebbe essere non semplice da effettuare. In ragione di questo motivo è 
possibile procedere ad una riclassificazione separata dei fondi aventi natura operativa, che 
comunque non inficia l'applicazione del criterio di pertinenza gestionale (Gonnella, 2013); 
 
Dalla somma delle tre grandezze finora analizzata emerge il capitale investito operativo netto (CION). 
Questa grandezza è particolarmente importante ai fini dell'impairment test dell'avviamento perché 
l'oggetto della stima del valore recuperabile è proprio il capitale investito operativo netto della CGU, o 
del gruppo di CGU considerato. 
 
𝐶𝐼𝑂𝑁 = 𝐶𝐶𝑂𝑁 + 𝐶𝐹𝑂𝑁 − 𝐹𝑜𝑛𝑑𝑖 𝑑𝑖 𝑁𝑎𝑡𝑢𝑟𝑎 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑣𝑎 
 
 il capitale extra-caratteristico. Esso ricomprende l'insieme dei surplus assets che non rientrano 
tra le attività attinenti alla gestione caratteristica dell'impresa. Sono attività accessorie che 
potrebbero essere alienate senza compromettere la gestione. Nel caso di aziende di produzione 
industriale sono ricompresi soprattutto gli immobili civili non destinati all'esercizio dell'attività 
imprenditoriale. Quando oggetto di valutazione sarà una CGU, rientreranno nel capitale extra-
caratteristico tutti quegli assets che non contribuiscono alla produzione dei flussi finanziari 
indipendenti che consentono di identificare la CGU stessa. 
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Dalla somma del CION e del capitale extra-caratteristico si ottiene il capitale investito netto. Nella 
riclassificazione secondo il criterio della pertinenza gestionale, l'attivo prende di fatti il nome di capitale 
investito netto. 
 
Dal lato del passivo, compongono invece le coperture finanziarie:  
 la posizione finanziaria netta (PFN). La posizione finanziaria netta, o indebitamento finanziario 
netto, è data sostanzialmente dalla differenza tra debiti finanziari ed attività liquide. Non va 
esclusa la possibilità che la posizione finanziaria netta possa anche risultare positiva. Ciò può 
avvenire nel caso in cui le attività liquide siano superiori all'indebitamento. Il concetto di 
posizione finanziaria netta è utile per misurare l'effettivo grado di indebitamento dell'impresa, 
soprattutto nel caso in cui essa operi all'interno di un gruppo con cui intrattiene rilevanti 
rapporti di carattere finanziario; 
 
             𝑃𝐹𝑁 = 𝐷𝑒𝑏𝑖𝑡𝑖 𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑧𝑖𝑎𝑟𝑖 − 𝐶𝑟𝑒𝑑𝑖𝑡𝑖 𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑧𝑖𝑎𝑟𝑖 − 𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡à − 𝑃𝑎𝑟𝑡𝑒𝑐𝑖𝑝𝑎𝑧𝑖𝑜𝑛𝑖 𝑛𝑜𝑛 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑣𝑒 
    −𝑇𝑖𝑡𝑜𝑙𝑖 𝑁𝑒𝑔𝑜𝑧𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖 
 
 il patrimonio netto. Questa grandezza è composta da: 
 
             𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜 𝑁𝑒𝑡𝑡𝑜 = 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑒 𝑆𝑜𝑐𝑖𝑎𝑙𝑒 + 𝑅𝑖𝑠𝑒𝑟𝑣𝑒 + 𝑈𝑡𝑖𝑙𝑒 𝑑′𝑒𝑠𝑒𝑟𝑐𝑖𝑧𝑖𝑜 (−𝑃𝑒𝑟𝑑𝑖𝑡𝑎 𝑑′𝑒𝑠𝑒𝑟𝑐𝑖𝑧𝑖𝑜) 
   − 𝐶𝑟𝑒𝑑𝑖𝑡𝑖 𝑣𝑒𝑟𝑠𝑜 𝑆𝑜𝑐𝑖 𝑝𝑒𝑟 𝑉𝑒𝑟𝑠𝑎𝑚𝑒𝑛𝑡𝑖 𝑑𝑖 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑒 𝑆𝑜𝑐𝑖𝑎𝑙𝑒 𝑎𝑛𝑐𝑜𝑟𝑎 𝑑𝑜𝑣𝑢𝑡𝑖 
 
Dalla somma della posizione finanziaria netta e del patrimonio netto si ha il totale delle coperture 
finanziare, che dovrà bilanciare la sezione dell'attivo, ovvero il capitale investito netto. 
 
Infine, la Figura 2 mostra la rappresentazione dello stato patrimoniale riclassificato in base al criterio di 
pertinenza gestionale, riassumendo le due sezioni contrapposte date dal capitale investito netto e dalle 
coperture finanziarie. 
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2.2.2 La riclassificazione del Conto Economico 
 
Uno dei vantaggi della riclassificazione dello stato patrimoniale secondo il criterio di pertinenza 
gestionale è quello di agevolare il collegamento tra le grandezze-fondo dello stato patrimoniale stesso 
ed i flussi di risultato a esse riferibili che figurano nel conto economico (Massari e Zanetti, 2008). Diversi 
sono, anche nel caso del conto economico, i criteri di riclassificazione adottabili. La scelta dipenderà 
essenzialmente dai risultati intermedi, prima del risultato di esercizio, che si intende evidenziare. Di 
seguito è riportata la riclassificazione del conto economico a valore della produzione ottenuta e valore 
Figura 2: Lo stato patrimoniale riclassificato secondo il criterio di pertinenza gestionale  
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Fonte: Nostra elaborazione da Gonnella (2013), Logiche e metodologie di valutazione d'azienda, op. cit. 
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aggiunto, mostrata in Figura 3. A partire dal margine operativo lordo, tutte le grandezze identificabili 
risultano utili ai fini dell'implementazione dell'impairment test dell'avviamento in quanto numerose 
sono le rettifiche da effettuare per evidenziare i flussi di cassa idonei alla stima del value in use40. 
 
 
Figura 3: La riclassificazione del conto economico a valore della produzione ottenuta e valore aggiunto  
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Fonte: Nostra elaborazione da Massari, Zanetti (2008), Logiche e metodologie di valutazione d'azienda, op. cit. 
 
La riclassificazione del conto economico a valore aggiunto è, analogamente al conto economico 
civilistico, un modello a costi e ricavi della produzione ottenuta. Quindi, tale riclassificazione permette 
di separare il risultato economico della gestione caratteristica dal risultato economico della gestione 
non tipica, mettendo in evidenza un risultato di tipo operativo. In particolare, l'obiettivo che 
contraddistingue la riclassificazione adottata è quello di ottenere, tramite una classificazione dei costi 
operativi in interni ed esterni, due ulteriori grandezze intermedie, il valore aggiunto ed il margine 
operativo lordo, particolarmente utili ai fini dell'analisi reddituale. Confrontando il valore della 
produzione ottenuta durante l'esercizio con i relativi costi esterni sostenuti, viene evidenziato 
l'incremento che l'impresa aggiunge al valore dei beni e dei servizi acquistati da altre aziende tramite 
l'impiego dei propri fattori produttivi.  
 
                                                             
40 Sulla particolare composizione dei flussi di cassa per il metodo del value in use si rinvia alla lettura del paragrafo 
3.1.2.  
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Attraverso il valore degli ulteriori margini intermedi è poi possibile verificare la distribuzione del valore 
aggiunto ad ogni fattore produttivo o stakeholder. Sono riportati di seguito i passaggi necessari 
all'evidenziazione delle diverse grandezze intermedie: 
 il valore della produzione ottenuta. È la grandezza di riferimento indicativa della ricchezza 
realizzata nell'esercizio, a prescindere dal fatto che la stessa abbia trovato collocamento nel 
mercato o sia rimasta in magazzino. Essa risulta infatti dall'aggregazione dei ricavi netti di 
vendita che esprimono la quota della produzione che ha trovato direttamente collocamento sul 
mercato nell'esercizio, e della variazione delle rimanenze di prodotti finiti, semilavorati e di 
lavori in corso su ordinazione; 
 
 i costi esterni. Sono tutti i costi sostenuti per l'acquisizione di beni (materie prime, sussidiarie, di 
consumo, merci e relative rimanenze) e di servizi (commerciali, amministrativi, energetici, 
manutentivi, per godimento di beni di terzi, etc.), acquistati o forniti da terzi, e consumati nella 
produzione dell'esercizio. Si tratta quindi dei fattori correnti d'esercizio con esclusione del costo 
del lavoro dipendente;  
 
 il valore aggiunto. Questa grandezza è ottenuta dalla differenza tra il valore della produzione ed 
il costo dei beni e dei servizi acquistati da terzi. Sono così presi in considerazione i soli fattori 
esterni, mentre i fattori interni all'azienda, i costi interni, ne sono esclusi. Il valore aggiunto 
esprime in sostanza la capacità dell'azienda di creare ricchezza. In maniera più appropriata, 
essendo il valore aggiunto un risultato che residua dalla differenza tra ricavi operativi e costi 
esterni, esso esprime la capacità dell'azienda di remunerare il personale, gli investimenti in 
capitale fisso, il capitale proprio ed il capitale di terzi; 
 
 il margine operativo lordo (MOL). Il MOL, o EBITDA (Earnings Before Interests, Taxes, 
Depreciation and Amortisation), si ottiene dalla differenza tra il valore aggiunto ed i costi interni, 
ovvero il costo del lavoro. Il risultato economico che si ottiene è al lordo degli interessi, delle 
imposte, delle svalutazioni e degli ammortamenti. Il MOL esprime pertanto il margine di 
contribuzione che va a coprire le quote di ammortamento e gli accantonamenti legati alla 
gestione tipica aziendale. Per questo motivo l'EBITDA è una grandezza che risente in maniera 
minore degli effetti di particolari politiche di bilancio in materia di ammortamenti e 
accantonamenti. Inoltre, non considerando i costi non monetari, l'EBITDA rappresenta la misura 
dell'autofinanziamento operativo lordo che l'impresa è in grado di generare41; 
 
                                                             
41 Va precisato che l'EBITDA, se adoperato come indice di bilancio, non tiene conto del disallineamento temporale 
esistente tra incasso dei ricavi e pagamento dei costi. 
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 il reddito operativo. Sottraendo gli ammortamenti, gli accantonamenti e le svalutazioni dal 
margine operativo lordo, residua il reddito operativo, o margine operativo netto (MON), o più 
comunemente EBIT (Earnings Before Interests and Taxes). Il costo della produzione comprende 
i costi relativi al consumo dei fattori impiegati, sia di tipo non durevole, sia di tipo pluriennale 
per la quota di competenza dell'esercizio. Alla produzione ottenuta, una volta considerati anche 
questi costi, si contrappone così il costo sostenuto per realizzarla, determinando in tal modo il 
risultato operativo caratteristico. L'EBIT rappresenta il risultato al lordo degli oneri finanziari e 
delle imposte, ed è pertanto il margine operativo derivante dalla gestione caratteristica che 
residua per remunerare i rimanenti stakeholders esterni all'impresa, ovvero i finanziatori e 
l'amministrazione finanziaria dello Stato; 
 
 il risultato della gestione accessoria. Questo risultato comprende ricavi e proventi non 
caratteristici (plusvalenze, rimborsi assicurativi, fitti attivi, etc.) e gli oneri diversi di gestione 
(costi residuali, tasse e imposte diverse da quelle sul reddito, quote associative, oneri di utilità 
sociale, etc.); 
 
 il risultato della gestione finanziaria. Compongono questo risultato i proventi finanziari 
(proventi da contratti forward, interessi attivi da clienti, interessi attivi bancari, etc.) gli interessi 
passivi e gli altri oneri finanziari (interessi passivi su leasing, interessi passivi su prestiti 
obbligazionari, etc.), gli utili o le perdite sui cambi e le rettifiche di valore sulle attività 
finanziarie; 
 
 il risultato della gestione ordinaria. Tutti i risultati intermedi fin qui considerati sono atti ad 
assicurare la conoscenza del confine tra la gestione ordinaria e la gestione straordinaria. Si 
considerano quindi come appartenenti prevalentemente alla gestione ordinaria i costi e i ricavi 
che derivano dalle operazioni svolte in modo ricorrente; 
 
 il risultato della gestione straordinaria. Questa grandezza ricomprende i risultati derivanti dalle 
operazioni non tipiche poste in essere dall'azienda che presentano carattere di eccezionalità e 
non ripetitività. Rientrano tra le componenti relative all'area straordinaria le plusvalenze e le 
minusvalenze patrimoniali, le sopravvenienze attive e passive, e le insussistenze attive e passive; 
 
 il reddito ante imposte. Dalla somma algebrica del reddito operativo e dei risultati della gestione 
accessoria, finanziaria e straordinaria, si ottiene il reddito ante imposte.  
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 il risultato netto. Sottraendo infine dal risultato ante imposte le imposte di esercizio42, si ottiene 
il reddito netto, ovvero l'utile o la perdita di esercizio.  
 
A partire dalla riclassificazione del conto economico a valore della produzione ottenuta e valore 
aggiunto, è possibile procedere alla normalizzazione dei redditi storici che è un'altra delle operazioni 
preliminari alla valutazione, che consiste nella neutralizzazione di tutte le componenti ritenute anomale 
ai fini della valutazione stessa.  
  
2.2.3 La base informativa nei metodi finanziari 
 
Al termine di questa prima disamina sul quadro informativo, si ritiene utile proporre una sintesi della 
base informativa tipica nel caso di valutazioni con i metodi finanziari, come è il caso della stima del value 
in use. La realizzazione del processo valutativo, come è già stato notato, necessita di una solida base 
informativa dal momento che le scelte devono sempre essere adeguatamente motivate e dimostrate. La 
composizione di una completa base informativa per i metodi finanziari è riassunta nella tabella 3. 
 
Si ricorda che per l'impairment test dell'avviamento, l'ottica valutativa è quella assunta del management. 
Pertanto, nel caso in cui ad effettuare il test sia un perito valutatore esterno, egli dovrebbe potere 
disporre di tutte le informazioni necessarie per il corretto svolgimento del test. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                             
42 Il tema delle imposte di esercizio non è stato oggetto di ulteriore approfondimento, in quanto, come si avrà modo 
di osservare successivamente, i flussi di cassa ai fini della stima del value in use devono essere al lordo delle 
imposte. Sul punto si rimanda alla lettura del par. 3.1.2. 
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Tabella 3: Le base informativa nei metodi finanziari  
 
 
 
 
 
1. informazioni sul sistema economico (previsioni economiche), sulle dinamiche settoriali e sull'evoluzione dei 
mercati. Una valutazione completa deve inquadrare l'azienda oggetto di analisi nell'ambiente che la circonda 
e che la condiziona. Si tratta di dati che sono fondamentali nella formulazione delle assumptions e pertanto 
indispensabili anche ai fini revisionali; 
2. informazioni sulle strategie aziendali. Sono informazioni reperibili solo da analisti interni, ma spesso anche 
per loro di difficile reperibilità se manca una formalizzazione scritta della formula imprenditoriale; 
3. i bilanci di esercizio. Si fa riferimento a quelli civilistici, corredati della relazione sulla gestione, nonché a 
quelli di derivazione scritturale, laddove possibile; 
4. il budget dell'esercizio in corso e, in particolare, il budget di tesoreria, se disponibile. Sono documenti che 
riguardano le previsioni economiche-finanziarie a breve termine, e sono principalmente disponibili per 
l'analista interno; 
5. i piani economici pluriennali, se disponibili. Nel caso, ad esempio, di un business plan, dovranno essere 
opportunamente valutati i dati in esso contenuti per valutarne la sostenibilità e l'attendibilità. Le logiche alla 
base della pianificazione potrebbero essere infatti di tipo motivazionale, e non previsionale; 
6. dettaglio sulla dinamica futura del capitale circolante e piano degli investimenti. Due grandezze di difficile 
stima nella determinazione dei flussi di cassa sono la variazione del capitale circolante operativo netto e gli 
investimenti in capitale fisso.  Informazioni su queste grandezze sono fondamentali per garantire l'affidabilità 
della stima dei flussi alla base della stima; 
7. informazioni sulla variabilità delle singole voci di costo; 
8. informazioni sul costo del capitale, sia esso di proprietà o di terzi; 
9. altre informazioni. Si fa riferimento a tutte le altre informazioni che si possono rendere necessarie ai fini di 
una valutazione corretta e dimostrabile. 
 
 
 
 
 
 
Fonte: Nostra elaborazione da Gonnella (2013), Logiche e metodologie di valutazione d'azienda, op. cit. 
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2.3 L'analisi fondamentale 
 
L'analisi fondamentale è il processo con cui il soggetto incaricato della valutazione organizza, controlla, 
elabora, integra ed interpreta tutte le informazioni precedentemente raccolte nelle basi informative e 
nei piani pluriennali. Si tratta di un'attività complessa ma necessaria per potere tradurre le informazioni 
in strumenti idonei ad una corretta previsione. La tabella 4 riporta le fasi del processo in parola. 
 
 
Tabella 4: Le fasi dell'analisi fondamentale 
 
 
 
 
 
 
 
Analisi correttiva dei dati contabili 
 Normalizzazione dei redditi storici 
 Allineamento dei principi contabili 
 Neutralizzazione degli effetti distorsivi 
dell'inflazione 
Analisi patrimoniale (analisi correttiva ed estimativa 
delle attività e passività) 
 Revisione e correzione dei valori contabili di 
attività e passività 
 Stima (a valori correnti) delle attività materiali e 
dei debiti finanziari 
 Stima degli intangibili specifici (contabilizzati e 
non contabilizzati) 
Integrazione economica dei risultati contabili 
 Creazione o distruzione di intangibili specifici 
 Misure di performance economica 
Analisi della sostenibilità e della affidabilità dei piani 
 Limiti e condizioni per la sostenibilità 
 Individuazione e verifica delle assumptions 
 Verifica della capacità di implementazione 
 Analisi di sensitività e delle eventuali alternative 
Analisi pro forma 
 Prospetti contabili storici 
 Proiezione dei prospetti contabili 
 Analisi comparativa 
 Analisi dei trend 
Analisi dei tassi 
 Analisi e aggiustamenti dei beta 
 Analisi e aggiustamenti dell'equity risk premium 
 Analisi del country risk premium 
 Verifica della compatibilità tra flussi e tassi 
 
 
 
 
Fonte: Nostra elaborazione da, Guatri e Bini (2009a), Nuovo trattato sulla valutazione delle aziende, op. cit. 
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Sono trattate di seguito l'analisi correttiva dei flussi contabili e l'analisi della sostenibilità e delle 
sensitività dei piani43, che si reputano basilari per la valutazione ai fini dell'impairment test 
dell'avviamento. L'analisi dei tassi sarà illustrata approfonditamente nei capitoli successivi.  
 
2.3.1 L'analisi correttiva dei dati contabili 
 
L'analisi correttiva dei dati contabili parte dalla normalizzazione dei redditi storici. Anzitutto, è 
opportuno specificare che la normalizzazione dei redditi non riguarda esclusivamente i metodi 
reddituali ma anche i metodi finanziari in quanto la stima dei flussi di cassa deve basarsi su grandezze 
economiche normalizzate. L'obiettivo è quello di rendere normali i risultati storici, depurandoli delle 
componenti anomale, in modo da ricondurli ad un rapporto di causalità con l'attività caratteristica 
dell'azienda. Si rende, così, l'informazione attendibile ed omogenea, applicando delle regole definite per 
tutto l'orizzonte temporale storico, e, successivamente, anche per l'orizzonte prospettico (Guatri e Bini, 
2009a).   
 
A onor del vero, la normalizzazione dei risultati storici non assume la stessa importanza per il calcolo 
del valore recuperabile e per la valutazione d'azienda, in quanto nel metodo del value in use l'ottica 
valutativa assunta deve essere quella del management. La base per la previsione dei flussi è 
rappresentata non tanto da una proiezione dei risultati passati, quanto dai flussi già risultanti dal budget 
di periodo, dai piani pluriennali (o da business plan), o da altre previsioni dei manager. È pur vero che il 
punto di partenza per i piani formalizzati dal management sono i risultati storici. In generale, qualsiasi 
valutazione è soggetta ad un certo grado di incertezza perché delle grandezze orientate al futuro, 
soltanto dopo tempo sono osservabili e verificabili nella loro correttezza sostanziale. Nell'immediato, è 
difficile per chiunque verificare con che grado di probabilità una certa previsione si realizzerà o meno. 
Compito dell'analisi fondamentale nelle valutazioni ai fini dell'impairment, per mezzo del processo di 
normalizzazione, è quindi, principalmente, quello di permettere un'analisi degli scostamenti tra risultati 
storici e le precedenti previsioni effettuate dal management, per valutarne la capacità e l'affidabilità 
nell'elaborazione dei piani. La capacità di rispettare i piani è infatti sinonimo dell'attendibilità delle 
previsioni future adottate come input valutativi, ed è oggetto di giudizio in sede di revisione del bilancio 
di esercizio. La normalizzazione agevola questo confronto escludendo dai risultati storici le componenti 
non ricorrenti, non economiche e comunque non relative all'attività principale dell'impresa. Anche i 
flussi attesi dovranno essere stimati avendo cura di rispettare le stesse regole adoperate per i risultati 
storici, ovvero dovranno anch'essi essere normali. 
 
                                                             
43 Per una trattazione esaustiva del tema dell'analisi fondamentale si rinvia alla lettura di Guatri e Bini (2009a), 
Nuovo trattato sulla valutazione delle aziende, op. cit., cap. 4. 
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Il processo di normalizzazione dei redditi storici può essere articolato nei seguenti punti (Gonnella, 
2013): 
 l'eliminazione di costi e ricavi straordinari. Costi e ricavi straordinari rappresentano delle 
componenti di reddito occasionali. La valutazione deve escludere le componenti giudicabili 
come non ripetibili, dovendo guardare alla capacità operativa normale dell'impresa; 
 
 l'eliminazione di costi e ricavi inerenti alla gestione accessoria. In maniera simile devono essere 
esclusi anche i flussi relativi all'area degli investimenti accessori in quanto nella valutazione 
deve prevalere la sola gestione caratteristica; 
 
 l'eliminazione di costi e ricavi relativi agli asset non trasferiti. Nel caso la situazione di riferimento 
sia il trasferimento di proprietà dell'azienda, il conto economico deve essere depurato dalle 
componenti di reddito relative ad asset non oggetto di trasferimento; 
 
 neutralizzazione delle politiche di bilancio. Si tratta di eliminare l'effetto di politiche di bilancio 
giudicate incompatibili con lo spirito di neutralità che deve caratterizzare il processo di 
normalizzazione. Anche le valutazioni di bilancio ispirate al principio della prudenza possono 
avere degli effetti distorsivi. Esempi generici sono: la riduzione del reddito imponibile ai fini 
tributari; scelte fiscali obbligate che distorcono i risultati; l'accantonamento eccessivo dei 
dividendi; criteri valutativi variabili nel tempo; manipolazioni scorrette dei risultati, etc.; 
 
 ricalcolo degli ammortamenti e revisione dei beni in leasing finanziario. Il tema degli 
ammortamenti e dei beni in leasing finanziario rientra nella neutralizzazione delle politiche di 
bilancio distorsive, ma merita di essere trattato separatamente. In materia di ammortamenti, le 
politiche seguite dalle imprese possono essere varie. Si imporrebbe una revisione degli 
ammortamenti contabili che andrebbero calcolati sul costo di sostituzione e non sul costo 
storico, e ricollocati in funzione della vita utile residua. Ciò in quanto l'ammortamento comporta 
una riduzione dell'utile, trattenendo capitali in azienda, in vista di una sostituzione del cespite. 
Per in beni in leasing finanziario, ai fini della valutazione d'azienda, qualora il bene sia iscritto 
secondo il metodo patrimoniale, ai fini della valutazione sarebbe più corretta una riespressione 
secondo il metodo finanziario. Si privilegerebbe così la sostanza sulla forma; 
 
 palesamento di componenti di reddito e non, non rilevate. Qualora le componenti di reddito 
straordinarie presentino carattere di ricorrenza, come nel caso del rinnovo fisiologico degli 
impianti, esse andrebbero ridistribuite sulla base del periodo di maturazione, contribuendo alla 
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formazione del reddito di periodo. Quando possibile, anche la presenza di intangibili non 
contabilizzati, dovrebbe essere palesata;  
 
  ricalcolo degli oneri fiscali. Solitamente, l'imposizione fiscale di un esercizio difficilmente 
coincide con gli oneri fiscali di competenza dello stesso. Inoltre, in seguito alle rettifiche fin qui 
descritte, la variazione del risultato ante-imposte impone la necessità di un nuovo calcolo degli 
oneri fiscali. Vengono così eliminati, ad esempio, gli effetti della tassazione di componenti 
straordinarie e accessorie. 
 
In particolare, nel caso dell'impairment test dell'avviamento, la normalizzazione dei risultati storici deve 
considerare i soli redditi storici attribuibili alle cash-generating units cui è allocato l'avviamento. Ancora, 
la mancanza di una contabilità specifica per le CGU potrebbe rendere difficoltosa l'identificazione dei 
risultati storici, e, conseguentemente, ancor di più il processo di normalizzazione. Andranno comunque 
eliminate tutte le componenti straordinarie e accessorie relative ai flussi generati dalla CGU. Il ruolo 
degli assets non trasferiti, in questo particolare caso, è rappresentato dagli assets che non rientrano nel 
perimetro della CGU ma che magari rientrano nella contabilità della business unit. In caso di utilizzo del 
metodo del value in use, il ricalcolo degli ammortamenti sul valore corrente di sostituzione dei cespiti 
non si rende necessario in quanto tali componenti non danno luogo ad uscite monetarie44. Per le 
rimanenti fasi del processo di normalizzazione non si rilevano particolari differenze, se non per la 
necessità di considerare il perimetro imposto dalla CGU considerata. 
 
L'analisi correttiva dei dati contabili prosegue con l'allineamento dei principi contabili locali ad un unico 
sistema di principi per evitare il rischio di sommare grandezze non omogenee. Questo tema diventa 
rilevante se si considerano i bilanci di gruppi che operano in diversi paesi, o quotati su diversi mercati 
finanziari. Le cash-generating units cui è allocato l'avviamento potrebbero infatti sottostare 
all'applicazione di diversi principi contabili. Infine, contribuisce alla normalizzazione dei risultati anche 
la neutralizzazione degli effetti distorsivi dell'inflazione. Questo passaggio è necessario quando la CGU 
o il gruppo di CGU opera in un paese soggetto a non trascurabili tendenze inflazionistiche. In presenza 
di tassi di inflazione di un certo rilievo, il rischio è quello di considerare reali dei risultati che sono invece 
apparenti. Dovrà allora essere effettuata una operazione di correzione monetaria per omogeneizzare i 
risultati reddituali. 
  
                                                             
44 L'effetto sul calcolo dei flussi di cassa sarebbe comunque nullo in quanto queste componenti vengono risommate 
ai redditi operativi. 
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2.3.2 Analisi della sostenibilità e della affidabilità dei piani 
 
La verifica dell'affidabilità dei piani, come si è detto, è un punto nodale della valutazione ai fini 
dell'impairment test dell'avviamento, essendo i dati desumibili dai piani utilizzati direttamente come 
input per la stima del value in use. Oltre ad una verifica della capacità del management di rispettare i 
piani, desumibile dalla storia più recente dell'azienda, si rende opportuna anche un'analisi della 
sostenibilità e della affidabilità dei piani pluriennali. Più in generale, occorre valutare l'affidabilità della 
programmazione. Sul tema della sostenibilità dei piani lo IAS 36 al par. 33, richiede espressamente che 
la stima dei flussi finanziari prospettici debba essere basata su "assumptions ragionevoli e dimostrabili, 
che rappresentino la migliore stima effettuabile da parte del management sull'insieme delle condizioni 
economiche che interessano la rimanente vita utile dell'asset". Poiché la costruzione di bilanci pluriennali 
e flussi si riduce ad un semplice fatto tecnico, la qualità della stima dipende prevalentemente dalla 
ragionevolezza e dalla coerenza delle assumptions (Massari e Zanetti, 2008). Si tratta quindi di 
identificare e verificare le ipotesi valutative di base, e la sostenibilità dei risultati desumibili dai piani. 
 
Anzitutto, vanno identificate le key assumptions, in modo da appurarne (Guatri e Bini, 2009a): 
 l'attendibilità e la chiarezza. È difficile esprimere un giudizio di probabilità per l'incertezza che 
è insita nella definizione di previsione. L'attendibilità e la chiarezza si possono meglio 
apprezzare in relazione alle verifiche successive. La stima, nel caso dell'impairment test, tende 
comunque all'adozione di logiche valutative di tipo as is e dovrebbe dunque risentire in maniera 
minore dell'aleatorietà delle previsioni;  
 
 la compatibilità con l'evoluzione dello scenario di riferimento. Le ipotesi formulate devono essere 
compatibili con lo scenario evolutivo. In caso di disallineamento occorre analizzare le cause di 
questa divergenza ed eventualmente procedere alla revisione delle ipotesi di base; 
 
 la sostenibilità tecnico-finanziaria. Occorre accertare che l'impresa disponga di capacità e mezzi 
sufficienti per sostenere le ipotesi in relazione alle strategie future. Si ricorda che ai fini 
dell'impairment test dell'avviamento, per l'analisi della sostenibilità dei piani, possono essere 
considerati solo interventi di ristrutturazione già programmati ed investimenti migliorativi già 
conclusi; 
 
 la coerenza interna. Le varie ipotesi devono essere tra loro compatibili, così come la coerenza 
deve riguardare tutti i parametri valutativi, pena l'invalidazione dell'intero processo valutativo; 
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 la dimostrabilità. Si richiede che ogni scelta in relazione alle ipotesi valutative di base sia 
adeguatamente motivata. Le ragioni ed il fondamento della scelta permettono la ricostruzione 
dei passaggi logici seguiti nella valutazione. 
 
La verifica della sostenibilità dei piani deve poi distinguere tra ipotesi forti ed ipotesi deboli, 
sottoponendo ad analisi critica ogni assumption. Un'approfondita analisi di questo tipo permette sia di 
ridurre l'incertezza delle previsioni, rendendole quantomeno più realistiche, sia di eliminare le 
previsioni inaffidabili all'origine di valutazioni totalmente prive di fondamento. Particolare attenzione 
dovrà essere riservata alla sostenibilità del business model e dei vantaggi competitivi. Ciò deve avvenire 
considerando allo stesso tempo la condizione attuale dell'impresa, i suoi risultati storici, ed i risultati 
attesi, riesaminando criticamente i value drivers della stessa. Il par. 34 dello IAS 36 sollecita questa 
valutazione a tutto tondo, prevedendo che il management valuti anche "la ragionevolezza delle 
assumptions su cui ha basato la proiezione dei flussi finanziari, esaminando le cause delle differenze tra le 
proiezioni dei flussi finanziari passati ed i flussi finanziari attuali". I risultati storici diventano quindi 
essenziali per un'analisi degli scostamenti tra risultati attesi e realizzati, volta a verificare le cause di tali 
scostamenti, e, conseguentemente, l'effettiva capacità di programmazione della direzione aziendale 
risultante dalle proiezioni del budget e dei piani pluriennali.  
 
Va precisato che il management deve valutare la ragionevolezza delle assumptions anche sulla base di 
questi scostamenti, ma non si impone una rettifica dei flussi finanziari sulla base dei flussi finanziari 
effettivi passati e della capacità che il management ha dimostrato in passato di prevedere detti flussi. In 
alcuni casi, infatti, i motivi per i quali le previsioni dei flussi finanziari possono essere diverse dai flussi 
finanziari effettivi sono irrilevanti ai fini di una valutazione delle proiezioni dei flussi attuali. È il caso, 
ad esempio, di importanti cambiamenti intervenuti nella composizione del management, o di eventi 
assolutamente imprevedibili e totalmente fuori dal controllo del management. Pertanto, il management 
dovrebbe assicurare che le ipotesi su cui si basano le attuali proiezioni siano coerenti con i risultati 
effettivi passati, considerando anche gli effetti di circostanze ed eventi intervenuti successivamente al 
momento in cui le relative proiezioni erano state formulate e considerate appropriate45.  
 
Più in dettaglio, gli scostamenti tra risultati effettivamente conseguiti ed i risultati indicati nei documenti 
previsionali possono essere di tipo (Luciani, 2013): 
 sistematico. Gli scostamenti di natura sistematica sono attribuibili a variabili macroeconomiche 
o macrofinanziarie che, se di impatto significativo, rendono più complessa la stima dei flussi 
                                                             
45 Si veda, Basis for Conclusions on IAS 36 Impairment of Assets, op. cit., par. BC63, BC64, BC65. 
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prospettici. Una possibile soluzione potrebbe essere la revisione del coefficiente espressivo della 
rischiosità di tipo sistematica, utilizzato per la stima del costo del capitale di proprietà; 
 non sistematico. Gli scostamenti di natura non sistematica esprimono, invece, un maggiore 
rischio di esecuzione del piano a causa di fattori specifici dell'impresa considerata. In questo 
caso potrebbe rendersi necessaria una revisione prudenziale dei piani.  
 
Inoltre, nella valutazione della ragionevolezza dei piani, particola cautela dovrebbe essere adottata in 
contesti di crisi generalizzata dei mercati finanziari e reali. Alcune delle problematiche da non trascurare 
che potrebbero emergere riguardano (OIV, 2012): 
 l'attendibilità delle previsioni economiche di ricavi e di costi, alla luce delle mutate condizioni 
macroeconomiche e di settore. Occorre accertarsi che le stime risultanti da budget e piani 
riflettano a pieno l'incertezza che caratterizza la crisi dei mercati finanziari e reali; 
 
 l'attendibilità dei flussi finanziari alla luce della crisi di liquidità che interessa il sistema bancario 
e l'economia nel suo complesso. L'incertezza del contesto economico-generale potrebbe portare 
a variazioni impreviste del capitale circolante operativo netto, con un conseguente incremento 
della posizione finanziaria netta che potrebbe condizionare la sostenibilità dei piani;  
 
 la difficoltà di confermare ed eventualmente aggiornare il budget e di effettuare previsioni per un 
orizzonte temporale superiore ai tre anni. La possibilità di mutazione dello scenario di 
riferimento rende le previsioni a più lungo termine ancora meno affidabili. Sarebbe da preferire, 
in tal caso, la riduzione del periodo delle previsioni esplicite ad una estensione delle previsioni 
senza che disponga di un'adeguata base informativa; 
 
 la data di redazione e di approvazione dei piani. È opportuno verificare che la data della redazione 
dei piani non faccio riferimento ad uno scenario, macroeconomico e di settore, ormai superato.  
 
Oltre ciò, l'Organismo Italiano di Valutazione (OIV) raccomanda che, qualora i piani siano giudicati 
insostenibili operativamente o finanziariamente, il metodo del fair value sia da preferire a quello del 
value in use, mancando i presupposti per una sua corretta applicazione. Il rischio sarebbe quello di 
un'eccessiva incertezza del valore stimato. Un test semplice ma efficace per valutare la ragionevolezza 
delle assumptions consiste nel controllo degli indici Return on Sales (ROS) e Return on Investment (ROI) 
calcolati per il periodo delle previsioni esplicite. È possibile operare così un controllo della redditività 
di piano. 
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In alcuni casi, può quindi rendersi necessaria una revisione dei piani pluriennali. Se dall'analisi critica 
della affidabilità e della sostenibilità del piano emergono elementi documentabili, idonei a giustificarne 
una revisione, è doveroso introdurre delle rettifiche ai risultati elaborati direttamente dal management. 
Queste rettifiche possono essere finalizzate ad una correzione diretta dei flussi o all'individuazione di 
un range di valori, identificabili in relazione ad ipotesi di variazione di alcune componenti fondamentali 
della stima. Quest'ultimo intervento è possibile quando si dispone di una ricca base informativa perché, 
in ogni caso, le variazioni delle ipotesi di base devono essere giustificabili. Introdurre più scenari per 
uno stesso piano può favorire la valutazione della sua stessa sostenibilità. È possibile così verificare se 
gli sviluppi inizialmente previsti possano resistere nel caso in cui alcune delle ipotesi valutative di base 
non si realizzeranno o si realizzeranno in maniera differente (Guatri e Bini, 2009a). In generale, nel caso 
dell'impairment test, una siffatta analisi, comunemente detta di sensitività, è necessaria anche al termine 
del processo valutativo per analizzare gli effetti sul valore recuperabile di differenti componenti della 
previsione o delle assumptions più significative, rispetto a quelle utilizzate per la stima dei flussi 
prospettici. Si garantisce in questo modo la robustezza dell'intero percorso logico seguito e che il risulto 
del test rimanga valido anche in presenza di una dinamica diversa da quella ipotizzata. Ciò è tanto più 
importante quando il valore recuperabile della CGU risulta prossimo al suo valore contabile. In questo 
caso l'analisi di sensitività potrebbe fornire anche una indicazione della possibile impairment loss al 
verificarsi di assumptions ragionevolmente alternative rispetto a quelle utilizzate (OIV, 2012). 
 
Al fine di ridurre l'aleatorietà dei piani, lo IAS 36 introduce alcuni vincoli relativi alla durata del periodo 
delle previsioni analitiche e alla grandezza attribuita al fattore di crescita di lungo periodo, che verranno 
discussi successivamente. Allo stesso scopo, ulteriori vincoli possono anche essere introdotti dal 
soggetto incaricato della valutazione in funzione della particolare finalità dell'impairment test, con 
riguardo (Guatri e Bini, 2009a): 
 al peso del valore terminale. Un suo peso eccessivo può ridurre nettamente il peso dei risultati 
derivanti dalle previsioni analitiche. Il valore terminale, è inoltre legato ad assumptions di 
maggiore incertezza;  
 all'aggressività dei piani. Tali vincoli si giustificano quando le scelte strategiche rischiano di 
mettere in pericolo gli equilibri aziendali; 
 alle condizioni dell'azienda. La situazione economica dell'azienda può indurre alla previsione di 
vincoli aggiuntivi, specie in caso di aziende in perdita o in crisi, che operano in settori fortemente 
ciclici, o in paesi ad alto rischio o con forti dinamiche inflazionistiche. 
 
Infine, va ricordato che i piani sono espressione delle strategie e delle linee operative del management, 
e, pertanto, dipendono direttamente anche dalla loro effettiva capacità di implementarli. In questi 
termini, l'affidabilità dei piani dipende non solo dalle previsioni e dalle strategie ma anche da altri fattori 
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come le competenze, la cultura di impresa, la leadership e le capacità organizzative. Si tratta di elementi 
di non facile constatazione. Nuovamente, l'analisi dei risultati storici prodotti dal management, quando 
trovano riscontro nei risultati dei piani precedenti, permette di accrescere l'affidabilità dei nuovi piani 
e di provare le effettive capacità di implementazione del management. 
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Capitolo 3: La valutazione ai fini dell'impairment  
 
3.1 La valutazione secondo lo IAS 36: il value in use 
 
Lo IAS 36 prevede particolari disposizioni per la determinazione del value in use che stabiliscono dei 
limiti alle logiche e alle scelte adottabili dal soggetto incaricato della valutazione. Il par. 30 elenca una 
serie di elementi che dovranno essere riflessi nella stima del value in use di un asset46: 
a) "una stima dei flussi di cassa futuri che l'impresa prevede di ottenere dall'asset; 
b) aspettative di possibili variazioni nell'ammontare o nella tempistica dei flussi di cassa futuri; 
c) il valore temporale del denaro, rappresentato dall'attuale tasso di interesse risk-free di mercato; 
d) il prezzo per sopportare l'incertezza implicita nell'asset; e  
e) altri fattori, come l'illiquidità, che i partecipanti al mercato rifletterebbero nel valutare i flussi di 
cassa futuri che l'impresa prevede di ottenere dall'asset". 
Le possibili variazioni dei flussi di cassa futuri, il prezzo per sopportare l'incertezza e gli altri fattori che 
dovrebbero essere riflessi nei flussi di cassa futuri, possono essere incorporati come aggiustamenti dei 
flussi stessi o come aggiustamenti del tasso di attualizzazione scelto. 
 
Pertanto, la stima del value in use di una CGU può essere essenzialmente scomposta in due fasi47: 
 la stima dei flussi di cassa futuri in entrata ed in uscita generati dall'uso continuativo della CGU 
e dalla sua dismissione finale; e  
 la scelta di un tasso di attualizzazione appropriato per scontare tali flussi. 
 
Vanno quindi esaminate le disposizioni dettate specificamente per ognuna di queste fasi. Ognuna di esse 
dovrebbe essere osservata al fine della corretta implementazione dell'impairment test ai sensi dello IAS 
                                                             
46 Si ricorda che le disposizioni dello IAS 36 in tema di fair value less costs to sell e value in use, trovano applicazione 
sia con riferimento alla singola attività considerata che alle cash-generating units. 
47 IAS 36, par. 31. 
 
57 
 
36. Alcune di queste sono già state esaminate precedentemente ma verranno riproposte per 
completezza di esposizione. 
 
3.1.1 La base per la stima dei flussi di cassa futuri 
 
I flussi di cassa attesi possono essere rappresentati da previsioni (forecasts), che esprimono i risultati 
più probabili previsti dal management, da proiezioni (projections), che esprimono le migliori previsioni 
effettuabili dal management sulla base di assumptions ipotetiche ma che non descrivono 
necessariamente lo scenario più probabile, ed  eventualmente da un mix di previsioni e proiezioni (OIV, 
2012). Fatta questa premessa, per determinare i flussi deve essere disponibile un piano economico 
redatto dal management della società. Pertanto, la stima dei flussi finanziari futuri deve essere basata 
sui più recenti budget di periodo e su previsioni risultanti dai piani. Poiché previsioni dettagliate ed 
attendibili non sono generalmente effettuabili per periodi superiori a cinque anni, per le previsioni, in 
condizioni normali, dovrebbe essere preso in considerazione un orizzonte temporale prospettico non 
superiore a cinque anni48. Il management può superare detto limite facendo uso di proiezioni dei flussi, 
comunque basate su budget e previsioni, se è fiducioso che tali proiezioni siano attendibili e se può 
dimostrare la propria capacità, fondata sulle passate esperienze, di prevedere accuratamente flussi 
finanziari per un periodo superiore ai cinque anni.  
 
Anzitutto, le assumptions su cui il management basa le attuali proiezioni devono essere ragionevoli. 
Inoltre, la capacità di previsione e di programmazione dovrà essere oggetto di analisi approfondita per 
mezzo di un esame delle cause delle differenze tra le proiezioni dei flussi finanziari passati ed i flussi 
finanziari attuali49, ovvero quelli effettivamente generati. I risultati storici diventano quindi essenziali 
per un'analisi degli scostamenti tra risultati attesi e realizzati, volta a verificare le cause di tali 
scostamenti e, conseguentemente, l'effettiva capacità di programmazione della direzione aziendale 
risultante dalle proiezioni del budget e dei piani pluriennali. Il management dovrà cioè assicurare che le 
ipotesi su cui si basano le attuali proiezioni siano coerenti con i risultati passati, considerando anche gli 
effetti di circostanze ed eventi intervenuti successivamente al momento in cui le relative proiezioni 
erano state formulate e considerate appropriate. Oltre a ciò, budget, piani e proiezioni dovranno essere 
giudicabili come affidabili e sostenibili. Qualora da un'analisi critica delle assumptions risultasse 
l'assenza di questi elementi si renderebbe necessaria una revisione delle stesse. 
 
Si ricorda infatti che, per la stima del value in use, occorre che le proiezioni dei flussi finanziari siano 
fondate su "assumptions ragionevoli e dimostrabili, che rappresentino la migliore stima effettuabile da 
                                                             
48 IAS 36, par. 35. 
49 IAS 36, par. 34. 
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parte del management sull'insieme delle condizioni economiche che interessano la rimanente vita utile 
dell'asset"50. In qualunque caso, le proiezioni devono escludere eventuali flussi finanziari, sia in entrata 
che in uscita, che si presume possano derivare da future ristrutturazioni non risultanti dai piani 
pluriennali, e miglioramenti o interventi di ottimizzazione non ancora conclusi51. Per la loro derivazione, 
le proiezioni devono essere dedotte da budget e previsioni per gli anni ad essi successivi facendo uso di 
un tasso di crescita stabile o in diminuzione, a meno che un tasso crescente possa essere giustificato. 
Questo tasso di crescita non deve eccedere il tasso medio di crescita a medio-lungo termine del settore, 
del mercato degli output prodotti, o del Paese in cui l'azienda opera, salvo che un tasso superiore possa 
essere giustificato52. In quest'ultimo caso, il tasso utilizzato deve essere coerente e supportato con 
informazioni oggettive riguardo il ciclo di vita del prodotto o del settore in cui l'azienda opera. Se 
ritenuto opportuno, il tasso di crescita può essere considerato anche pari a zero, o addirittura negativo53.  
 
3.1.2 La composizione dei flussi di cassa futuri 
 
Riguardo la composizione dei flussi di cassa futuri, il par. 39 dello IAS 36 richiede che essi includano: 
a) "le proiezioni dei flussi finanziari in entrata derivanti da un uso continuativo dell’attività;  
b) le proiezioni dei flussi finanziari in uscita che necessariamente si devono verificare per la 
generazione di flussi finanziari in entrata derivanti dall’uso continuativo dell’attività (inclusi i 
flussi finanziari in uscita per rendere l’attività utilizzabile) e che possono essere direttamente 
attribuiti o allocati all’attività in base a criteri ragionevoli e coerenti; e 
c) i flussi finanziari netti, qualora esistano, che saranno ricevuti (o pagati) per la dismissione 
dell’attività alla fine della sua vita utile". 
Lo standard sottolinea come i flussi di cassa debbano riflettere non solo le entrate, ma anche le uscite 
monetarie derivanti da un uso continuo dell'attività. In particolare, non dovranno essere trascurati i 
flussi finanziari in uscita per la manutenzione ordinaria dell'asset e le spese generali future che possono 
essere ad esso direttamente attribuite o ripartite, secondo criteri ragionevoli e coerenti54.  
 
Come già diverse volte notato, i flussi di cassa futuri di un'attività, e quindi anche di una CGU, devono 
essere stimati facendo riferimento alle sue condizioni correnti. Per un uso continuativo dell'attività, o 
della CGU, nelle sue condizioni correnti, la stima dei flussi di cassa in uscita non deve escludere quelli 
necessari a mantenere il livello dei benefici economici che ci si attende derivino dall’attività nella sue 
attuali condizioni. Il riferimento alle condizioni correnti implica che la CGU vada considerata nel suo 
                                                             
50 IAS 36, par. 33, lett. a).  
51 IAS 36, par. 33. 
52 IAS 36, par. 33, lett. c). 
53 IAS 36, par. 36. 
54 IAS 36, par. 41. 
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stato e nella sua composizione attuale, a prescindere dai flussi ottenibili dalla CGU originariamente 
acquisita. Poiché una cash-generating unit consiste di attività con vite utili differenti, e tutte essenziali 
per il normale funzionamento dell’unità, la sostituzione delle attività con vita più breve deve essere 
interpretata come manutenzione ordinaria dell’unità55. Non deve essere quindi trascurato il peso degli 
investimenti in capitale fisso nella stima dei flussi, soprattutto per la stima del terminal value. Inoltre, i 
flussi non possono riflettere i risultati potenzialmente conseguibili in seguito a ristrutturazioni future 
che non siano state già avviate dall'impresa, e possibili miglioramenti o ottimizzazioni delle performance 
dell'attività56. In altre parole, per poter considerare i benefici, ed i costi da sostenere per ottenerli, 
occorre che l'impresa sia già impegnata nel programma di ristrutturazione57, che dovrà quindi risultare 
anche da budget, piani ed altri documenti programmatici. Nel caso degli investimenti migliorativi, 
l'impresa dovrà escludere i benefici economici ad essi associati nella stima dei flussi attesi, fino a quando 
tali investimenti saranno completati58.  
 
Il tema delle ristrutturazioni merita alcune riflessioni aggiuntive. Una ristrutturazione viene definita dal 
par. 36 come un "programma pianificato e controllato dal management, che modifica in modo rilevante 
l'oggetto dell'attività intrapresa da un'impresa o il modo in cui l'attività è condotta", e per stabilire quando 
un'impresa sia effettivamente impegnata in una ristrutturazione si è rimandati alla lettura dello IAS 37 
(Provisions, Contingent Liabilities and Contingent Assets). Quest'ultimo è proprio l'aspetto che deve 
essere attenzionato in quanto è quello che rileva ai fini dell'applicazione dello IAS 36. In particolare, la 
questione potrebbe riguardare l'inclusione o meno dei flussi in entrata e in uscita derivanti da una 
riorganizzazione del complesso aziendale appena acquisito. La mancata inclusione potrebbe infatti 
determinare una immediata svalutazione dell'avviamento poiché non verrebbero prese in 
considerazione le potenzialità dell'impresa, così come erano state invece considerate e ponderate dal 
compratore nella negoziazione del prezzo.  
 
Questa circostanza non è tuttavia annoverata direttamente tra gli esempi che possono rientrare nella 
definizione di ristrutturazione, ma è possibilmente riconducibile al caso delle "significative 
riorganizzazioni che hanno un effetto rilevante sulla natura e sugli indirizzi strategici dell'attività 
dell'impresa59". Tuttavia, ciò che rileva è l'impegno intrapreso nell'operazione di ristrutturazione, e, 
pertanto, sono richieste prove di tale impegno. Le prove devono risultare essenzialmente da un 
programma formale dettagliato di ristrutturazione e dal fatto che in terze parti interessate sia sorta una 
valida aspettativa che l'impresa realizzerà la ristrutturazione. È opinione di chi scrive che entrambe le 
                                                             
55 IAS 36, par. 49 
56 IAS 36, par. 44.  
57 IAS 36, par. 46. 
58 IAS 36, par. 48. 
59 IAS 37, par. 70. 
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condizioni siano implicitamente soddisfatte nel caso in cui l'acquisizione sia portata a termine. Si 
potrebbe quindi ritenere appropriato includere nei piani i flussi potenziali derivanti da una 
riorganizzazione dell'attività appena acquisita, garantendo però il tempestivo avvio del piano di 
ristrutturazione. Questi valori dovrebbero comunque essere periodicamente riesaminati e verificati, ma 
non andrebbero pregiudizialmente esclusi dalla stima del value in use. Ciononostante, l'architettura 
dello IAS 37 farebbe sorgere in questo caso un'obbligazione implicita di ristrutturazione che impone 
vengano rilevati degli accantonamenti per i costi della riorganizzazione. Pertanto, si deve ritenere che 
la condizione che permetterebbe di considerare fin dal primo test i flussi potenzialmente generabili in 
futuro dall'unità neo-acquisita, è il riconoscimento di idonei accantonamenti in conformità allo IAS 37. 
È proprio la registrazione di questi costi ciò che normalmente non avviene puntualmente al termine 
dell'acquisizione. 
 
Per come descritta, la problematica è ben nota anche allo IASB. Sebbene il Board riconosca che in siffatta 
situazione il value in use della nuova unità acquisita possa risultare inferiore al prezzo pagato per l'unità 
stessa, nella misura in cui il prezzo include dei benefici potenziali derivanti da una ristrutturazione nella 
quale l'impresa non è ancora impegnata, viene esclusa la possibilità di considerare aprioristicamente 
tali benefici ai fini della stima del value in use. Il problema andrebbe allora superato adottando il fair 
value less costs to sell come valore recuperabile. In tal modo, i benefici economici derivanti dalla 
ristrutturazione verrebbero comunque riflessi nel valore recuperabile, con una impairment loss che 
dovrebbe emergere solo in presenza di costi di dismissione rilevanti. Anche questa soluzione, 
nonostante suggerita, non soddisfa però pienamente lo standard setter in quanto non conforme alle 
motivazioni che sono alla base della definizione di valore recuperabile come il maggiore tra il value in 
use ed il fair value less costs to sell, che dovrebbero riflettere le decisioni economiche da adottare in caso 
di perdita di valore, ovvero permettere una valutazione sulla migliore scelta tra vendere o continuare 
ad utilizzare l'attività. A ciò si aggiunga che questa soluzione aggirerebbe il problema del riconoscimento 
dei costi ai sensi dello IAS 37. Per di più, riconoscere che il fair value less cost to sell permetterebbe di 
tener conto dei futuri benefici derivanti da una ristrutturazione non ancora avviata ma allo stesso tempo 
non consentire di tenere conto degli stessi benefici nella stima del value in use sembra una grave 
contraddizione.  
 
In questa situazione il Board pecca forse di buon senso perché invece di modificare lo IAS 36 per 
consentire una generale inclusione dei benefici economici e dei costi per i quali un'impresa non è ancora 
impegnata, sarebbe stato sufficiente introdurre delle condizioni specifiche da soddisfare in modo tale 
da consentire di tener conto di questi flussi nel solo caso di un'unità neo-acquisita. Ciò sarebbe  stato 
possibile mantenendo comunque la linea attuale che costringe ad ignorare la maggior parte dei piani del 
management per migliorare le performance di una CGU. La situazione diventa oltremodo paradossale se 
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si considerano anche gli effetti dell'applicazione dello IAS 37. Diversamente da quanto avviene per gli 
altri assets, non è infatti possibile procedere ad una rivalutazione dell'avviamento e l'impresa, in questa 
particolare situazione, potrebbe trovarsi costretta a riconoscere immediatamente l'impairment loss, e, 
magari, nel periodo successivo, riconoscere anche le spese per la ristrutturazione, con entrambe le 
perdite che risulterebbero essenzialmente dallo stesso evento economico. Per concludere, allo stato 
attuale, nonostante le evidenti contraddizioni dello IAS 36, la regola generale da osservare dovrebbe 
essere quella che, quando l'impresa non è in grado di riconoscere costi in conformità allo IAS 37, i flussi 
di cassa in questione andrebbero esclusi dalla stima del value in use60. 
  
Fuori dal tema delle riorganizzazioni, invece, qualora l'impresa individui una CGU compresa o 
identificabile in una controllata o in una filiale estera, la CGU genererà ricavi e costi che potrebbero 
essere espressi in valuta estera. Il dovere considerare l'uso continuativo delle attività nelle loro 
condizioni attuali impone che, in tale situazione, i flussi finanziari futuri siano stimati nella valuta nella 
quale sono generati. Soltanto il loro valore attuale dovrà essere convertito utilizzando il tasso di cambio 
a pronti (spot) in vigore alla data della stima del value in use61. L'utilizzo di un tasso spot dovrebbe 
permettere di incorporare al momento della valutazione l'insieme degli eventi futuri che il mercato si 
attende possano influenzare la valuta. Il par. BCZ4962 chiarisce che l'utilizzo di un tasso a termine 
(forward) non è stato ritenuto appropriato in quanto esso rifletterebbe gli aggiustamenti attesi dal 
mercato nel differenziale dei tassi di interesse dei paesi delle due valute considerate63. Verrebbe così 
impropriamente conteggiato due volte il valore temporale del denaro: una prima volta nel tasso di 
sconto, ed una seconda nel tasso di cambio forward.  
 
Infine, nello stimare i flussi di cassa attesi, il par. 50 dello IAS 36, vieta tassativamente che essi includano 
i flussi finanziari, in entrata o in uscita, derivanti da attività di finanziamento, e pagamenti o rimborsi 
fiscali. In particolare, ciò comporta che i flussi devono essere stimati al lordo degli oneri finanziari e 
tributari.  
 
 
 
                                                             
60 Questa regola generale è contenuta indirettamente nello IAS 36 al par. 47 lett. b) che prevede che, nel caso in cui 
l'impresa possa essere considerata impegnata in un programma di ristrutturazione, i flussi di cassa futuri in uscita 
legati alla riorganizzazione debbano essere inclusi in un accantonamento per spese di ristrutturazione secondo 
quanto previsto dallo IAS 37.  
61 IAS 36, par. 54. 
62 I paragrafi BCZ sono contenuti nel documento Basis for Conclusions on IAS 36 Impairment of Assets, op. cit., e 
contengono essenzialmente informazioni sulla storia dello sviluppo dello standard. 
63 Il Board fa implicitamente riferimento alla parità coperta dei tassi di interesse. 
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3.1.3 Il tasso di attualizzazione 
 
Sebbene la coerenza debba fare da sfondo a qualsiasi valutazione, affinché ne possa essere garantita la 
dimostrabilità, lo standard ricorda al soggetto incaricato della valutazione della coerenza che deve 
sussistere tra i diversi parametri valutativi, ed in particolare tra flussi e tassi. Se i flussi di cassa vengono 
stimati secondo presupposti non coerenti con i criteri con cui è stato determinato il tasso di 
attualizzazione, alcuni di questi presupposti potrebbero essere conteggiati due volte o ignorati. È 
opportuno ricordare che le possibili variazioni dei flussi di cassa futuri, il prezzo per sopportare 
l'incertezza, e gli altri fattori come l'illiquidità che il mercato sconterebbe nella stima dei flussi di cassa 
futuri, possono essere incorporati come aggiustamenti dei flussi stessi o come aggiustamenti del tasso 
di attualizzazione scelto64. In particolare, il tasso di attualizzazione deve riflettere le attuali valutazioni 
del mercato riguardo: 
1. "al valore temporale del denaro; e  
2. ai rischi specifici dell'asset, per i quali i flussi di cassa stimati non sono stati aggiustati65". 
 
Il tasso che riflette l'attuale valutazione del mercato riguardo il valore temporale del denaro ed i rischi 
specifici non conteggiati nei flussi generati dall'asset va interpretato come "il rendimento che gli 
investitori richiederebbero se dovessero scegliere un investimento che generi flussi di cassa equivalenti, per  
importo, distribuzione temporale e rischio, a quelli che l'impresa si aspetta derivino dall'asset 
considerato66". Nel caso in cui il tasso in questione non sia direttamente disponibile dal mercato, 
l'impresa dovrà utilizzare altre tecniche per potere stimare un tasso che rispecchi queste caratteristiche. 
L'appendice A dello IAS 36 fornisce delle linee guida in merito. Come punto di partenza nella stima del 
tasso di attualizzazione, l'impresa potrebbe prendere in considerazione67: 
 il costo medio ponderato del capitale (Weighted Average Cost of Capital - Wacc), utilizzando 
tecniche come il Capital Asset Pricing Model (CAPM); 
 il tasso di finanziamento marginale dell'impresa; 
 altri tassi di finanziamento di mercato. 
 
Tali tassi dovranno tuttavia essere aggiustati da una parte, in modo da riflettere il modo in cui il mercato 
valuterebbe i rischi specifici associati ai flussi di cassa stimati dell'asset, dall'altra, escludendo i rischi 
                                                             
64 IAS 36, par. 30. 
65 IAS 36, par. 55. 
66 IAS 36, par. 56. 
67 IAS 36, par. A17. 
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che non sono pertinenti ai flussi di cassa stimati o per i quali i flussi sono stati già corretti68.  Viene 
richiesto che particolare attenzione debba essere prestata a rischi quali il rischio paese (country risk), il 
rischio valuta (currency risk) ed il rischio di prezzo (price risk)69. Le imprese utilizzano normalmente un 
unico tasso di attualizzazione per la stima del value in use. Tuttavia, se il value in use è sensibile a 
variazioni del rischio per periodi diversi considerati o alla struttura a termine dei tassi di interesse, 
devono essere utilizzati diversi tassi di attualizzazione per ogni periodo70. Oltre a ciò, nel caso 
dell'impairment test dell'avviamento, va da sé che qualora l'avviamento risultasse allocato a diverse CGU, 
anche in questo caso potrebbe essere necessario utilizzare differenti tassi di attualizzazione, che 
dovrebbero essere a loro volta differenti dal tasso di attualizzazione calcolato per l'impresa nel suo 
complesso. Questo potrebbe chiaramente accadere in quanto diverse CGU potrebbero riflettere diverse 
tipologie di rischi a causa di una esposizione a differenti mercati, settori, prodotti, valute, tassi 
d'interesse, etc. (BDO, 2013). Si ricorda infatti che, per certi versi, la stima del value in use delle cash-
generating units riprende alcuni dei presupposti alla base della valutazione d'azienda per sum of parts. 
 
Ancora sulla coerenza tra flussi e tassi è anche il riferimento al trattamento che deve essere riservato 
all'inflazione. Se i flussi attesi incorporano le variazioni attese nel livello dei prezzi dovranno essere 
impiegati dei tassi nominali. Se invece essi sono formulati a prezzi costanti, ovvero facendo riferimento 
ai prezzi in essere al momento della valutazione, dovrà essere applicato un tasso reale71. Semplicemente, 
la scelta del valutatore dovrà trovare logica corrispondenza nella scelta dei tassi. In maniera simile si 
richiede che quando i flussi finanziari sono espressi in valuta estera essi siano scontati un tasso 
appropriato alla stessa valuta72. Inoltre, poiché i flussi futuri sono stimati al lordo dell'imposizione 
fiscale, anche il tasso di attualizzazione deve essere determinato coerentemente, e cioè al lordo delle 
imposte73. In teoria, il valore recuperabile stimato mediante l'utilizzo di un tasso di attualizzazione al 
netto degli oneri finanziari deducibili74 per scontare flussi al netto di tali oneri e quello stimato tramite 
l'utilizzo di un tasso di attualizzazione al lordo delle imposte per scontare flussi stimati coerentemente, 
dovrebbe produrre il medesimo risultato. Ciò è vero a condizione che il tasso di attualizzazione al lordo 
delle imposte sia pari al tasso di attualizzazione al netto delle imposte rettificato per tenere conto 
dell'ammontare e della tempistica flussi fiscali futuri. In realtà, il tasso di attualizzazione al lordo delle 
                                                             
68 Come si avrà modo di osservare nel par. 3.2.2, il dover riflettere l'ottica valutativa del mercato nel tasso di 
attualizzazione, senza però trascurare il modo in cui i diversi fattori di rischio siano riflessi nei flussi o nei tassi, 
pone problematiche valutative di non semplice risoluzione. 
69 IAS 36, par. A18 
70 IAS 36, par. A21. 
71 IAS 36, par. 40. 
72 IAS 36, par. 54. 
73 IAS 36, par. 55. 
74 Il riferimento è al beneficio derivante dall'azione dello scudo fiscale. Sull'argomento si veda, Dallocchio e Salvi, 
Finanza d'Azienda, Milano, EGEA, 2004 p.437-440. 
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imposte non è sempre pari al tasso di attualizzazione al netto delle imposte, maggiorato di un'aliquota 
fiscale media75.  
 
Infine, lo IAS 36 prevede che il tasso di attualizzazione usato per la stima del value in use debba essere 
indipendente dalla attuale struttura finanziaria dell'impresa e dal modo in cui l'impresa abbia finanziato 
l'acquisto dell'asset. Questo in quanto, per come calcolati, i flussi di cassa futuri che dovranno derivare 
dall'asset o dalla cash-generating unit non dipendono dalle modalità con cui l'acquisizione stessa è 
avvenuta76.  
 
3.1.4 Il valore contabile delle cash-generating units 
 
Il momento ultimo della procedura di impairment è la verifica della presenza di una eventuale perdita 
per riduzione di valore, da ricercare nel confronto tra carrying amount e recoverable amount della CGU. 
Anche il valore contabile è oggetto di specifiche previsioni da parte dello IAS 36 che lo definisce come 
"il valore a cui un'attività è riconosciuta dopo la detrazione degli ammortamenti e delle perdite di valore 
precedentemente individuate". Il valore contabile di una singola attività è quindi abbastanza semplice da 
determinare ma nel momento in cui deve essere preso in considerazione il valore contabile di una cash-
generating unit, essendo una CGU un gruppo di attività con specifiche caratteristiche, determinare il suo 
valore contabile richiede che vengano presi in considerazione più fattori di quelli applicabili al singolo 
asset. Il processo da seguire è sintetizzato in Figura 4. Anzitutto, principio ispiratore per la 
determinazione del carrying amount deve essere l'utilizzo di un criterio coerente con quello con cui è 
stato determinato il recoverable amount della cash-generating unit considerata, così come previsto dal 
par. 75 dello IAS 36. Rientrano quindi in primo luogo nel calcolo le attività direttamente attribuibili alla 
CGU, ovvero quelle dalla cui combinazione vengono generati i flussi di cassa indipendenti utilizzati poi 
nella stima del value in use. Allo stesso modo occorrerà considerare il valore contabile dell'avviamento 
che risulta allocato alla CGU in parola.  
 
 
                                                             
75 Basis for Conclusions on IAS 36 Impairment of Assets, op. cit, par. BCZ85. 
76 IAS 36 par. A19. 
 
 
 
 
 
 
Figura 4: Determinazione del valore contabile di una cash-generating unit  
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Fonte: Nostra elaborazione da BDO (2013), IFRS in Practice - IAS 36 Impairment of Assets, op. cit. 
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È ricompresa nel valore contabile della CGU anche una quota di corporate assets. Si tratta di gruppi di 
attività centralizzate che non si configurano come centri di profitto autonomi, ma piuttosto come  centri 
di costo. Questi gruppi di attività non sono idonei ad essere considerati nel loro insieme quali CGU dal 
momento che non generano flussi finanziari indipendenti, seppur contribuiscono indirettamente alla 
generazione dei flussi finanziari in entrata dell'impresa. Essendo a servizio dell'intera impresa, tali 
gruppi dovranno essere ripartiti tra le CGU identificabili secondo un criterio ragionevole e coerente con 
quello adoperato per l'identificazione delle CGU e delle loro componenti77. Una quota di corporate assets 
deve pertanto essere ricondotta al valore contabile delle cash-generating units cui è stato allocato 
l'avviamento. Esempi di corporate assets indicati dal par. 100 dello IAS 36 sono le sedi amministrative o 
le divisioni di un'impresa, centri di elaborazione dati informatici, centri di ricerca e sviluppo, e casi 
simili.    
 
Sebbene non direttamente attinente al tema del valore contabile di una cash-generating unit, va notato 
che, in presenza di corporate assets non allocabili direttamente alle varie CGU dell'impresa secondo 
criteri ragionevoli e coerenti, deve essere eseguito un impairment test di secondo livello. In tal caso 
occorre anzitutto effettuare il test normalmente, escludendo i corporate assets non allocati sia dal valore 
contabile che dal valore recuperabile della CGU considerata. Successivamente, va identificato il più 
piccolo gruppo di unità comprensivo della CGU oggetto di valutazione, a cui è possibile allocare, sempre 
secondo un criterio ragionevole e coerente, una porzione del valore contabile del corporate asset. Deve 
essere poi confrontato il valore contabile di questo gruppo di CGU, comprensivo questa volta della quota 
di corporate assets precedentemente non allocati, con il valore recuperabile del gruppo di unità, in modo 
da verificare l'eventuale presenza di perdite di valore. L'OIV (2012) incoraggia ad eseguire un 
impairment test di secondo livello, stimando il valore recuperabile dell'entità nel suo complesso, non 
solo in presenza di corporate assets non allocati ma anche quando la capitalizzazione di borsa 
dell'impresa risulta inferiore al patrimonio netto contabile. Questo controllo ulteriore permetterebbe di 
fornire "un'ulteriore base informativa utile ad apprezzare la ragionevolezza del valore recuperabile 
stimato". Il risultato così ottenuto, anche in caso di esito positivo del test, fermo restando la non 
ragionevolezza della valutazione complessiva, non significa in automatico la presenza di errori nel 
valore recuperabile delle CGU. 
 
Ritornando al calcolo del carrying amount della CGU, un'attenzione particolare deve essere poi riservata 
alle passività e al capitale circolante operativo netto. In merito alle passività il par. 76 esclude 
esplicitamente che nel calcolo del valore contabile della CGU siano ricomprese le passività relative alla 
stessa. Poiché il valore recuperabile delle CGU, e nel caso specifico il value in use, è determinato senza 
                                                             
77 Un criterio utilizzabile nella ripartizione di tali attività potrebbe quello di attribuire alle singole CGU quote 
proporzionali ai flussi finanziari in entrata generati dalle CGU stesse.   
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prendere in considerazione i flussi di cassa, siano essi in entrata o in uscita derivanti da passività 
finanziarie, il valore contabile dovrà essere determinato in maniera coerente, ovvero escludendo tali 
passività dal suo calcolo. Nel caso in cui il valore recuperabile della cash-generating unit sia 
determinabile solo includendo anche delle specifiche passività, il valore contabile delle stesse dovrà 
essere detratto nel calcolo del valore contabile della CGU.  
 
Per quanto concerne il capitale circolante netto, le imprese possono scegliere se includerlo o escluderlo 
dal calcolo del carrying amount di una CGU purché vi sia una coerente applicazione nell'inclusione o 
esclusione di questi elementi nella stima del value in use. In realtà, gli elementi del capitale circolante, 
siano essi attivi o passivi (crediti operativi, rimanenze di magazzino e debiti operativi), dovrebbero 
essere esclusi dal calcolo sia del valore contabile che del valore recuperabile in quanto la verifica per la 
perdita di valore di tali elementi è subordinata all'applicazione di ulteriori principi contabili 
internazionali (BDO, 2013). Tuttavia, è lo stesso IAS 36 al par. 79 a prevedere che, per motivi pratici, 
nella stima del value in use si possa rendere necessaria l'inclusione delle variazioni del capitale 
circolante netto. Conseguentemente, il valore contabile dovrà tenere conto anche di questa posta. 
Risulta chiaro quindi che, a prescindere dalle particolari scelte effettuate in sede di valutazione, il valore 
contabile deve sempre essere determinato in maniera coerente con i criteri con cui è determinato il 
valore recuperabile della cash-generating unit.  
 
3.2 Il Discounted Cash Flow Method  
 
Il value in use è definito dallo IAS 36 come il "valore attuale dei flussi di cassa futuri attesi provenienti da 
un asset o da una cash-generating unit". Da una lettura coordinata di questa definizione e dei diversi 
paragrafi dello standard, risulta chiaro il riferimento all'utilizzo del Discounted Cash Flow Method (DCF) 
come metodo di valutazione da adottare per la stima del value in use. Dello stesso avviso non sono invece 
Guatri e Bini (2009b) che considerano questa interpretazione letterale riduttiva ed errata. Secondo gli 
autori, il riferimento ai flussi di cassa attesi dello IAS 36 andrebbe inteso a segnalare, non tanto l'utilizzo 
del DCF come metodo di valutazione esclusivo da adottare quanto un richiamo all'utilizzo di metodi 
valutativi fondati sui flussi di risultato prospettici. Il tentativo è quello di rendere idonei alla valutazione 
ai fini dell'impairment test, oltre che i metodi finanziari, anche i metodi reddituali. Il presupposto di 
questa interpretazione andrebbe ricercato al paragrafo BCZ29 dello IAS 36 in cui il Board, nello spiegare 
le motivazioni per cui non ha ritenuto appropriata la tecnica del costo di rimpiazzo per misurare il valore 
recuperabile di un'attività, specifica che tale metodo non misura i benefici economici futuri derivanti 
dall'utilizzo dell'attività e dalla sua dismissione.  
 
 
67 
 
Questa prova a sostegno di un'apertura all'utilizzo dei metodi reddituali appare comunque debole e non 
fa altro che rievocare l'eterno dibattito, tutto italiano, sull'utilizzo del metodo reddituale piuttosto che 
del metodo finanziario. I citati benefici economici futuri sembrerebbero una semplice esemplificazione 
di ciò che i metodi del costo di rimpiazzo non prendono in considerazione. È pur vero che lo IAS 36 non 
richiede espressamente l'utilizzo del DCF, né vieta che altri metodi possano essere utilizzati in 
alternativa. Il metodo reddituale potrebbe allora essere idoneo alla stima del valore recuperabile poiché 
in grado di esprimere la capacità reddituale di una attività, considerando in maniera del tutto similare 
al DCF dei flussi prospettici, sebbene non monetari. Ciononostante, si ritiene che il continuo richiamo 
del Board all'utilizzo dei flussi di cassa sia da intendersi come una calda raccomandazione all'utilizzo del 
DCF. Inoltre, laddove si reputi che sia la prassi prevalente ad influenzare le scelte del processo 
valutativo, il metodo finanziario è evidentemente quello maggiormente accettato e condiviso per le 
valutazioni ai fini dell'impairment test dell'avviamento. Per tali motivi, si è ritenuto opportuno 
considerare unicamente il DCF come metodo per la stima del value in use.   
 
Il metodo DCF è difatti quello che raccoglie maggiori consensi nell'ambito della comunità finanziaria78. 
Esso permette di esprimere il valore in funzione della capacità dell'oggetto di valutazione di generare 
flussi di cassa, sia esso un'attività, un'insieme di attività come nel caso di una CGU, o un business. Il DCF 
è annoverato tra i metodi più razionali proprio in quanto consente di apprezzare la dinamica finanziaria 
dei valori. Tra i principali motivi del diffuso utilizzo del DCF, anche il fatto che uno dei principi base della 
finanza aziendale vuole che il valore di un qualsiasi asset, e quindi anche di un'impresa, sia funzione di 
tre fattori principali (Massari e Zanetti, 2008): 
1. la capacità di generazione di cassa dell'asset o del business oggetto di valutazione; 
2. la distribuzione temporale dei flussi di cassa; 
3. l'incertezza associata all'effettiva manifestazione dei flussi di cassa e al loro timing, 
identificabile nel concetto di profilo di rischio. 
Il DCF, tramite una valutazione dinamica della gestione ed evidenziando la capacità dell'azienda di 
generare flussi finanziari, non trascurerebbe alcuno di questi tre profili.  
 
Tuttavia, non essendo una disamina completa del Discounted Cash Flow Method l'obiettivo di questo 
lavoro, verrà proposta esclusivamente una sua variante idonea al caso specifico della stima del valore 
recuperabile ai fini dell'impairment test dell'avviamento. È comunque opportuno sottolineare alcune 
caratteristiche della valutazione attraverso l'applicazione della versione proposta del DCF. Anzitutto, 
essa si distingue dal DCF utilizzato per la valutazione di un impresa per il valore obiettivo a cui si intende 
pervenire con la valutazione. In questo caso, a prescindere dal fatto che l'oggetto della valutazione sia 
                                                             
78 Sul punto si rimanda alla lettura di Massari e Zanetti, Valutazione. Fondamenti teorici e best practice nel settore 
industriale e finanziario, op. cit., p. 7-10. 
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un'impresa nel suo complesso o meno, e cioè, anche nel caso in cui il perimetro della cash-generating 
unit oggetto della valutazione possa coincidere effettivamente con un'impresa nel suo complesso, il 
valore a cui occorre pervenire non è il valore economico del capitale di proprietà, ossia il valore 
dell'equity, ma il valore del capitale investito operativo netto della CGU o del gruppo di CGU cui è allocato 
l'avviamento. Ciò risulta chiaro dalla lettura dello standard, ed in particolare dalle specifiche modalità 
di stima richieste per il recoverable amount, così come avviene per il calcolo del valore contabile della 
CGU che, rappresentando il termine di confronto con il valore recuperabile stimato, deve pertanto essere 
determinato coerentemente. Anche per questo motivo la prospettiva di valutazione da adottare è 
normalmente di tipo asset side e non equity side79, senza comunque passare per il valore corrente 
dell'equity. La scelta di un approccio di valutazione asset side basata su processi di stima unlevered, 
appare inoltre forzata dal dettato dello stesso IAS 36 che richiede essenzialmente la stima di flussi di 
cassa lordi, o appunto unlevered80, da utilizzare come input nel processo di attualizzazione.     
 
È opportuno ricordare le linee guida dettate dallo IAS 36 per la stima del value in use. Non soltanto per 
il singolo asset ma anche a livello aggregato di CGU, il Discounted Cash Flow Method dovrà incorporare81: 
 una stima dei flussi di cassa attesi; 
 aspettative di possibili variazioni nell'ammontare e nelle tempistiche di manifestazione dei 
flussi di cassa futuri; 
 il valore temporale del denaro; 
 il prezzo per sopportare l'incertezza implicita nell'asset; 
 altri fattori rilevanti che i partecipanti al mercato rifletterebbero nello stabilire i flussi di cassa 
futuri. 
 
I principi generali del DCF sono definiti dall'IFRS 13 Fair Value Measurement. Tuttavia, quando messa in 
pratica, l'applicazione del DCF è ben più complessa di quanto suggerito dalla guida dell'IFRS 13 (BDO, 
2013). In generale, il DCF perviene al valore recuperabile di una cash-generating unit attualizzando una 
particolare configurazione di flussi di cassa unlevered da essa generati ad un tasso di sconto che ne 
rifletta la rischiosità, applicando la seguente formula: 
 
                                                             
79 Nell'ambito di alcuni settori, come ad esempio quello finanziario, anche per l'impairment test dell'avviamento 
sarebbe possibile adottare una prospettiva di valutazione equity side. Oggetto di valutazione in questo caso 
sarebbe il patrimonio netto della CGU o del gruppo di CGU. In generale, sugli approcci di valutazione di tipo asset 
side ed equity side, si rimanda alla lettura di Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d'azienda, op. cit., p. 55-
56, e, Massari e Zanetti, Valutazione. Fondamenti teorici e best practice nel settore industriale e finanziario, op. cit., 
p. 83-85. 
80 I flussi di cassa di tipo unlevered utilizzati per la stima del valore recuperabile, saranno analizzati nel paragrafo 
successivo. 
81 IAS 36, par. 30. 
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Dove: 
 W = value in use della cash-generating unit oggetto di valutazione; 
 Ft = flusso di cassa al tempo t; 
 n = periodo delle previsioni analitiche; 
 TV = terminal value; 
 Wacc = Weighted Average Cost of Capital. 
 
Sicuramente, le tecniche utilizzate per la stima dei flussi di cassa futuri e del tasso di attualizzazione 
varieranno a seconda del caso specifico e delle particolari circostanze che possono interessare la cash-
generating unit in questione. Tuttavia, i seguenti principi generali devono essere osservati 
nell'applicazione di qualsiasi metodo basato su processi di attualizzazione per la stima di un'attività82: 
 "i tassi di interesse usati per attualizzare i flussi di cassa dovrebbero riflettere delle ipotesi 
valutative coerenti con quelle relative ai flussi di cassa stimati. Altrimenti, l'effetto di alcune ipotesi 
sarà computato due volte oppure ignorato [..]; 
 i flussi di cassa stimati ed i tassi di interesse dovrebbero essere imparziali e non tenere conto di 
fattori non correlati all'asset in questione. Per esempio, sottostimare deliberatamente i flussi di 
cassa netti di un'asset, allo scopo di migliorarne l'apparente redditività futura, introduce un effetto 
distorsivo nella valutazione; 
 i flussi di cassa stimati ed i tassi di interesse dovrebbero riflettere un intervallo di risultati possibili 
piuttosto che un singolo valore, minimo o massimo, probabilmente realizzabile". 
 
Per una maggiore comprensione del metodo in parola, saranno di seguito analizzati più in dettaglio gli 
input del processo valutativo, ovvero: 
1. i flussi di cassa; 
2. il tasso di attualizzazione; e 
3. il terminal value. 
 
Nella stima del value in use, le imprese devono ricorrere ad assumptions e a valutazioni soggettive per 
ognuno di questi parametri. Inoltre, se ognuno di questi rappresenta un parametro esplicito, ulteriori 
parametri impliciti concorrono alla determinazione di quelli espliciti. Anche per i parametri impliciti 
                                                             
82 IAS 36, par. A3. 
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sono quindi necessarie, in maniera del tutto simile, assumptions aggiuntive e valutazioni secondo criteri 
soggettivi. Proprio per questo motivo la stima dei flussi di cassa futuri e la determinazione del tasso di 
attualizzazione sono spesso soggetti ad errori di valutazione. Pertanto, particolare cautela è richiesta 
nella stima di ognuno di questi parametri, che dovrà avvenire secondo tecniche generalmente condivise 
ed applicate.  
 
3.2.1 I flussi di cassa  
 
Come già accennato, i flussi di cassa utilizzati per la stima del value in use sono una particolare 
configurazione di flussi di cassa unlevered. Essi sono riconducibili ai flussi monetari disponibili, detti 
anche Free Cash Flow from Operations (FCFO) o Free Cash Flow to the Firm (FCFF), utilizzati 
nell'approccio asset side in caso di valutazione d'azienda83. Questo perché i flussi di cassa in parola, così 
come i FCFO, non tengono conto delle variazioni intervenute nella gestione finanziaria. Tuttavia, i flussi 
di cassa per la stima del value in use, oltre a dover prescindere dagli oneri finanziari, dovranno essere 
stimati anche al lordo degli oneri tributari. Inoltre, essi dovranno presentare le ulteriori caratteristiche 
richieste dallo IAS 36, che sono state oggetto di trattazione nei paragrafi precedenti. Volendo 
riassumere, i flussi di cassa futuri stimati: 
 includono i soli flussi finanziari in entrata derivanti dall'uso continuativo dell'asset o del gruppo 
di assets appartenenti alla cash-generating unit, considerati nelle loro condizioni attuali; 
 includono i soli flussi finanziari in uscita necessari a generare flussi finanziari in entrata, e che 
possono essere attribuiti o allocati secondo un criterio ragionevole e coerente; 
 includono i flussi finanziari netti, se esistono, che saranno generati con la dismissione dell'unità 
al termine della sua vita utile; 
 non includono i flussi finanziari, in entrata o in uscita, che deriverebbero da future 
ristrutturazioni per le quali l'impresa non si è già impegnata; 
 non includono i flussi finanziari in entrata che deriverebbero da investimenti migliorativi, se 
non dal momento della loro conclusione; 
 non includono i flussi finanziari, in entrata o in uscita, derivanti da attività di finanziamento; 
 non includono i flussi finanziari derivanti da pagamenti o rimborsi fiscali. 
 
I flussi di cassa utilizzati nella stima del value in use devono essere basati su budget e piani formalmente 
approvati dal management. Normalmente, i flussi desumibili da questi documenti non riflettono però le 
specifiche caratteristiche richieste dallo standard. Possono pertanto essere richiesti degli aggiustamenti 
                                                             
83 Sulla determinazione dei flussi di cassa lordi si rimanda alla lettura di Gonnella, Logiche e metodologie di 
valutazione d'azienda, op. cit., p. 79-81, e, Massari e Zanetti, Valutazione. Fondamenti teorici e best practice nel 
settore industriale e finanziario, op. cit., p. 55-58. 
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al fine di rendere i flussi di cassa stimati conformi al dettato dello IAS 36. Ciò può accadere, ad esempio, 
nel caso di budget e piani che riflettono gli effetti dell'imposizione fiscale. Principio sottostante allo IAS 
36 è poi quello di basare la stima dei flussi di cassa su assumptions ragionevoli e sostenibili, che 
rappresentino la migliore stima effettuabile dal management. I piani stessi devono essere oggetto di 
analisi critica per assicurarne l'affidabilità e la sostenibilità. Tuttavia, quando i risultati storici di 
un'impresa non riflettono le previsioni dei budgets e dei piani pregressi, potrebbe essere richiesto un 
ulteriore lavoro di verifica per accertare che i budgets e i piani più recenti rappresentino delle previsioni 
realistiche dei flussi di cassa futuri. 
 
A partire da queste considerazioni iniziali è possibile rettificare i cash flows risultanti da budget di 
periodo e piani, in modo da renderli conformi alle previsioni dello IAS 36. In maniera simile a quanto 
avverrebbe per i FCFO, i flussi di cassa per la stima del value in use possono quindi essere determinati 
nel modo seguente (Figura 5). 
 
Figura 5: I flussi di cassa per la stima del value in use  
 
 
 
 
Risultato Operativo (EBIT) 
+ Ammortamenti 
± Variazione Fondi 
Flusso Monetario Operativo Lordo 
± Variazione del CCON  
Flusso Monetario Operativo Netto 
- Investimenti Netti in Capitale Fisso (CAPEX) 
Flusso monetario per la stima del value in use 
 
Fonte: Nostra elaborazione 
 
Si riportano di seguito i passaggi necessari alla determinazione dei suddetti flussi: 
 il risultato operativo. È possibile partire nella stima dei flussi di cassa dal risultato operativo o 
dal margine operativo lordo. La scelta è irrilevante ai fini del risultato finale e dipende più che 
altro dai dati a disposizione del perito valutatore. È invece importante che la stima dei flussi di 
cassa sia basata su grandezze economiche normalizzate. Nell'esempio riportato la scelta è 
ricaduta sul margine operativo lordo, anche per evidenziare i tratti comuni con la 
determinazione dei FCFO; 
 
 il flusso monetario operativo lordo. Poiché il risultato operativo è una grandezza reddituale, 
ottenuta sottraendo dai ricavi riscossi e non, i costi pagati e quelli non pagati, essa include anche 
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componenti che non danno luogo a variazioni monetarie. Pertanto, tali componenti devono 
essere eliminate. Ciò avviene sommando all'EBIT gli ammortamenti e gli accantonamenti, 
pervenendo al flusso monetario operativo lordo; 
 
 il flusso monetario operativo netto. La variazione del capitale circolante operativo netto non 
dovrebbe rientrare nella stima dei flussi di cassa in quanto la verifica per la perdita di valore 
degli elementi del working capital è disciplinata da ulteriori principi contabili. Tuttavia, per 
motivi pratici, la variazione del CCON viene normalmente inclusa nella stima del value in use. Il 
valore contabile della CGU dovrà allora essere calcolato coerentemente prendendo in 
considerazione anche tale posta. Poiché il working capital rappresenta a tutti gli effetti un 
investimento, se la variazione del capitale circolante operativo netto è positiva, tale incremento 
dovrà essere sottratto dal flusso monetario operativo lordo in quanto assorbe liquidità. Nel caso 
opposto, il decremento del CCON andrà aggiunto in quanto rilascia liquidità. Si ottiene così il 
flusso monetario operativo lordo. Occorre fare attenzione a non sottovalutare la variazione del 
CCON in quanto spesso le imprese erroneamente assumono variazioni nulle o non significative. 
Tuttavia, questa ipotesi potrebbe non essere coerenti con le aspettative di crescita ipotizzate; 
  
 il flusso monetario per la stima del value in use. Gli investimenti netti in capitale fisso, o Capital 
Expenditure (CAPEX), rappresentano la spesa netta per gli investimenti strutturali. Si fa 
riferimento agli investimenti netti in quanto è necessario sottrarre gli investimenti aggiuntivi in 
capitale fisso meno i disinvestimenti84. Lo IAS 36 richiede che nella stima dei flussi di cassa futuri 
generati da un'attività o da una CGU si faccia riferimento alle sue condizioni correnti. Il CAPEX 
può essere qui considerato come l'insieme dei flussi netti espressivi degli investimenti di 
mantenimento necessari per conservare il livello dei benefici economici che ci si attende 
deriveranno dalla CGU. In linea di massima il CAPEX riassume quindi l'insieme degli 
investimenti per il mantenimento dello status quo. Essendo una cash-generating unit formata da 
attività con vite utili differenti, tutte essenziali per il normale funzionamento dell’unità, la 
sostituzione delle attività con vita più breve deve essere interpretata come manutenzione 
ordinaria dell’unità, essenziale al fine del mantenimento delle condizioni correnti della CGU 
stessa. Qualora poi il fisiologico rinnovo degli impianti determini un miglioramento 
nell'efficienza della CGU, di tale miglioramento si potrà tenere conto nella stima dei flussi, in 
quanto si tratterebbe di flussi non riconducibili a quelli espressamente proibiti dallo standard. 
Si tratterebbe infatti di una evoluzione spontanea della formula imprenditoriale. In generale, 
                                                             
84 Qualora i disinvestimenti operati nell'arco del periodo di riferimento fossero maggiori degli investimenti, il 
risultato differenziale andrebbe aggiunto e non sottratto. Sul punto si rimanda a Gonnella, Logiche e metodologie 
di valutazione d'azienda, op. cit., p. 80. 
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non dovranno pertanto essere sottovalutati gli investimenti in capitale fisso che, dopo essere 
stati sottratti dal flusso monetario operativo netto, permettono di determinare il flusso di cassa 
netto da utilizzare per la stima del valore recuperabile della cash-generating unit.  
 
Si precisa che i flussi di cassa così determinati sono comunque dei flussi finanziari netti che 
corrispondono al differenziale tra flussi di cassa in entrata e in uscita, sebbene siano calcolati al lordo 
degli oneri finanziari e di quelli tributari. Inoltre, quando alla CGU oggetto di valutazione sono stati 
allocati corporate assets, i flussi di cassa in uscita relativi a tali corporate assets dovranno essere 
ricompresi nei flussi utilizzati per la stima del value in use. Se queste attività sono state ripartite tra 
diverse CGU, in maniera coerente con la ripartizione effettuata, dovranno essere incorporati solo i flussi 
in uscita relativi alle quote di corporate assets di pertinenza. 
 
Il periodo delle previsioni analitiche per cui vengono stimati i flussi di cassa non deve eccedere i cinque 
anni, a meno che un periodo di durata superiore possa essere giustificato. L'accuratezza e l'attendibilità 
delle previsioni, anche se risultanti da piani e non da proiezioni, sarebbe infatti dubbia per un periodo 
maggiore di cinque anni, con una conseguente incertezza eccessiva nella valutazione. Si ricorda però che 
un periodo superiore potrebbe essere consentito se il management è fiducioso che le proiezioni stimate 
siano attendibili e se può dimostrare la propria capacità di prevedere accuratamente flussi finanziari 
per un periodo superiore ai cinque anni sula base delle esperienze passate. Inoltre, l'adozione di un 
periodo di previsione analitiche maggiore potrebbe trovare giustificazione nelle specifiche condizioni 
di stabilità del mercato in cui opera la cash-generating unit considerata. In ogni caso il periodo di 
previsioni analitiche deve essere oggetto di disclosure, e nel caso si opti per un periodo di durata 
superiore ai cinque anni, l'obbligo di disclosure è esteso alle motivazioni che hanno condotto a tale scelta.  
 
Va notato che il management può anche fare uso di proiezioni quando budget e piani non 
consentirebbero di coprire un periodo di previsioni analitiche di cinque anni. Le proiezioni dei flussi 
finanziari devono comunque essere basate su assumptions ragionevoli, sostenibili e dimostrabili, in 
grado di riflettere le condizioni economiche che interessano la rimanente vita utile dell'asset o della 
cash-generating unit. È determinante anche in questo caso l'abilità dimostrata in passato dal 
management nel prevedere accuratamente i flussi finanziari. Occorre in tal senso che sia verificata la 
coerenza delle ipotesi alla base dei flussi di cassa attesi e di quelli storici. Generalmente, così come per 
il passaggio da dati storici a dati prospettici85, uno strumento utile per la proiezione dei risultati e delle 
grandezze deducibili dai piani può essere il Compound Annual Growth Rate (CAGR), o tasso di crescita 
                                                             
85 Il CAGR era già stato segnalato nel par. 2.2 in relazione al quadro informativo.  
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composto. Sulla base dell'osservazione del CAGR riscontrato in un determinato orizzonte temporale è 
infatti possibile fondare le ipotesi relative alla crescita futura dei flussi da attualizzare. 
 
𝐶𝐴𝐺𝑅 =  [ ( 
𝑉𝑓
𝑉𝑖
 )
1
𝑛⁄
 ]  −  1 
 
Dove: 
 CAGR = Compound Annual Growth Rate; 
 Vf  = valore alla fine del periodo osservato; 
 Vi  = valore all'inizio del periodo osservato; 
 n = numero di anni del periodo osservato. 
 
Altri parametri fondamentali nella preparazione delle previsioni finanziarie, e quindi per la deduzione 
dei flussi di cassa, sono le assumptions relative alle aspettative di crescita del fatturato e degli utili, così 
come dell'EBITDA e dell'EBIT ottenibili in futuro. Un possibile test per verificare la ragionevolezza delle 
assumptions alla base dei flussi di cassa futuri, sia nel caso in cui siano rappresentati da previsioni che 
da proiezioni, consiste in un controllo della redditività per il periodo assunto ai fini della proiezione 
analitica dei flussi di cassa. Indici come il Return on Sales (ROS) e il Return on Investment (ROI) agevolano 
la proiezione degli andamenti futuri e permettono di valutare anche l'affidabilità delle proiezioni dei 
flussi di cassa. A titolo esemplificativo, potrebbe accadere che il ROI tenda a crescere di anno in anno 
fino a raggiungere livelli spropositati se paragonati alla media storica e alla redditività del settore. Ciò 
potrebbe dipendere, in genere, dal sottodimensionamento degli investimenti in capitale fisso (Massari 
e Zanetti, 2008).  
 
Concludendo, si ritiene utile segnalare una lista dei possibili errori in cui si potrebbe incorrere nella 
determinazione dei flussi di cassa futuri per la stima del value in use di una cash-generating unit (Tabella 
5). 
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Tabella 5: Errori comuni nella stima dei flussi di cassa 
 
 
1. Basare i flussi di cassa su budget e piani pluriennali non approvati dal management; 
2. Basare i flussi di cassa su budget e piani pluriennali approvati dal management che storicamente non hanno 
fornito una rappresentazione attendibile dei risultati effettivamente conseguiti. In questo caso i piani attuali 
non rappresenterebbero la migliore stima dei flussi di cassa; 
3. Utilizzare un periodo di previsione analitica maggiore di 5 anni senza alcuna ragionevole giustificazione; 
4. Non basare i flussi di cassa sull'uso continuativo dell'asset o della CGU; 
5. Assumptions incoerenti su flussi di cassa in entrata e in uscita, tra loro collegati;  
6. Includere flussi di cassa che non riflettono le condizioni attuali dell'asset, o della CGU, alla data 
dell'impairment test; 
7. Includere flussi di cassa espressamente vietati dallo IAS 36; 
8. Assumptions eccessivamente ottimistiche sui ricavi; 
9. Utilizzare tassi di crescita per le variabili critiche che sono eccessivamente ottimistici o incoerenti con i tassi 
di crescita del prodotto, del settore, del paese o del mercato in cui l'impresa opera, a meno che giustificabili; 
10. Assumptions che sottovalutano i costi; 
11. Aggregare i flussi di cassa ad un livello superiore alla CGU considerata quando si applicano i tassi di crescita 
previsti. Non tutti i flussi di cassa potrebbero rispondere alla stessa maniera alla crescita prospettata; 
12. Assumptions eccessivamente semplificatrici o incoerenti sulle variazioni del CCON; 
13. Assumptions eccessivamente semplificatrici o incoerenti sul CAPEX; 
14. Non considerare i flussi di cassa in uscita necessari al conseguimento dei relativi flussi in entrata, come nel 
caso delle variazioni del CCON o del CAPEX. 
 
 
 
 
 
 
Fonte: Nostra elaborazione da BDO (2013), IFRS in Practice - IAS 36 Impairment of Assets, op. cit. 
 
3.2.2 Il terminal value 
 
Il modello DCF proposto per la stima del value in use è sostanzialmente un metodo finanziario analitico, 
comunemente detto a due stadi. In valutazione, seguire un processo a due stadi vuol dire operare una 
distinzione tra un periodo di previsioni esplicite ed un periodo di previsione sintetica. Si è detto che il 
periodo di previsioni esplicite è quello per cui è necessario e possibile effettuare delle previsioni puntali 
dei flussi di cassa che, nel caso della stima del value in use, non deve di norma superare i cinque anni. 
Occorre però considerare che, terminata l'attualizzazione dei flussi riferibili al periodo delle previsioni 
analitiche, il complesso considerato, sia esso un business o una CGU, in condizioni normali non cesserà 
di generare flussi al termine dell'arco di tempo considerato. In ragione di questo motivo si procede alla 
stima di un valore di sintesi, il terminal value, in cui si dà conto sinteticamente dei flussi che si 
manifesteranno successivamente al periodo delle previsioni analitiche (Gonnella, 2013).  
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Sebbene piuttosto improbabile, non è da escludere che il terminal value venga stimato oltre che per 
esprimere la capacità di generare flussi terminato il periodo delle previsioni esplicite, anche qualora alla 
fine del suddetto periodo il complesso aziendale venga posto in liquidazione. In tal caso non si 
assumerebbe più un orizzonte di vita illimitato per l'unità ed il terminal value assumerebbe la 
configurazione di un valore di liquidazione. Lo IAS 36 prevede infatti che anche nella stima del value in 
use vadano considerati i flussi di cassa netti che saranno generati dalla dismissione dell'unità al termine 
della sua vita utile86. Si precisa che tali flussi netti potrebbero anche essere negativi e che devono essere 
determinati facendo riferimento all'ammontare che l'impresa si aspetta di ottenere dalla dismissione 
degli assets in una libera transazione tra parti consapevoli e disponibili, dopo aver dedotto i costi di 
dismissione87. In questo senso un terminal value negativo potrebbe trovare spiegazione nelle elevate 
spese da sostenere per la dismissione di alcuni assets. Inoltre, questa prescrizione è la stessa che deve 
essere applicata anche nel caso dei singoli disinvestimenti che vanno considerati nel calcolo degli 
investimenti netti in capitale fisso per il periodo delle previsioni analitiche.  
 
Nel caso di orizzonte temporale illimitato, che ben si addice ad una valutazione dell'avviamento, 
l'importanza assunta dalla stima del terminal value è testimoniata dal fatto che tale grandezza, in alcuni 
casi, può assumere una dimensione superiore al 100% del valore complessivamente stimato. In questi 
casi limite, il valore attuale dei flussi di cassa delle previsioni analitiche sarebbe addirittura negativo. 
Questo soltanto per sottolineare la delicatezza della stima del terminal value in cui anche minimi 
cambiamenti negli input possono alterare in maniera considerevole il valore stimato. Questa grandezza 
viene solitamente ottenuta mediante il calcolo del valore attuale di una rendita perpetua, generalmente 
costante o crescente, di durata illimitata. Infatti, dal momento che il terminal value deve essere anch'esso 
stimato in un'ottica prospettica, esso dovrà essere attualizzato per un periodo pari a quello delle 
previsioni esplicite. La formula con cui questa grandezza viene solitamente stimata è la seguente: 
 
𝑇𝑉 =  
𝐹𝑛  × (1 + 𝑔)
𝑊𝑎𝑐𝑐 − 𝑔
 
 
Dove: 
 TV = terminal value; 
 Fn = flusso di cassa al tempo n; 
 n = periodo delle previsioni analitiche; 
 g = tasso di crescita di lungo periodo; 
                                                             
86 IAS 36, par. 39, lett. c). 
87 IAS 36, par. 52. 
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 Wacc = Weighted Average Cost of Capital. 
 
In questo modo il terminal value è dato dal flusso di cassa a regime, capitalizzato88 al costo medio 
ponderato del capitale decurtato del tasso di crescita di lungo periodo g. 
 
Si è detto come piccoli cambiamenti negli input possano modificare in maniera rilevante il peso assunto 
dal terminal value sul valore complessivamente stimato. Pertanto, particolare cautela è richiesta nella 
stima: 
1. del flusso di cassa a regime; e 
2. del tasso di crescita di lungo periodo. 
 
3.2.2.1 Il flusso di cassa a regime 
 
Il numeratore della formula del terminal value rappresenta il flusso di cassa a regime, solitamente 
ottenuto moltiplicando il flusso dell'ultimo anno in cui si effettuano le previsioni esplicite per il fattore 
(1+g). L'assunzione alla base della formula della rendita perpetua precedentemente esposta è che il 
flusso di cassa previsto per l'ultimo anno delle previsioni esplicite cresca costantemente nel tempo al 
tasso di crescita di lungo periodo89. C'è quindi una stretta relazione tra il flusso di cassa considerato ed 
il tasso di crescita sostenibile in perpetuo. La rendita perpetua permette infatti di considerare un 
orizzonte temporale illimitato. Di fatto, a prescindere dal tasso di crescita assunto, occorre che il flusso 
di cassa che sarà proiettato in perpetuo sia stimato con attenzione per evitare un effetto moltiplicativo 
di errori di sovra o sottovalutazione effettuati nella stima di un singolo flusso. L'ultimo flusso di cassa 
netto del periodo esplicito deve essere quindi opportunamente normalizzato perché deve essere 
espressivo delle condizioni economiche normali che si presume esisteranno oltre il periodo delle 
previsioni esplicite. Genericamente, il periodo delle previsioni esplicite dovrebbe infatti essere il 
periodo necessario all'impresa per il raggiungimento di una condizione operativa stabilizzata90. Le 
assumptions riflesse nel flusso a regime dovranno pertanto essere sempre ragionevoli e dimostrabili. In 
particolare, diventano fondamentali le assumptions sul fatturato e sui margini operativi che l'impresa 
possibilmente ritiene di potere conseguire in perpetuo.  
 
In questo processo particolare importanza la rivestono poi gli investimenti in capitale fisso. Anzitutto, è 
necessario che il CAPEX sia coerente con le ipotesi sul fatturato e sui margini operativi. Gli investimenti 
                                                             
88 Sulla differenza tra processi di attualizzazione e capitalizzazione in valutazione d'azienda si veda Gonnella, 
Logiche e metodologie di valutazione d'azienda, op. cit., p. 83-86. 
89 La formula del terminal value non è altro che un adattamento del Gordon Growth Model.  
90 Sul punto si veda Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d'azienda, op. cit., p. 132. 
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considerati devono rappresentare l'ammontare necessario per mantenere il livello di capacità di 
generazione dei flussi oltre il periodo di previsione esplicita, includendo anche la quota di investimenti 
con cadenza pluriennale (OIV, 2012). È prassi diffusa che il livello degli investimenti venga ridotto 
gradualmente in modo tale da ottenere una sostanziale parità con il livello degli ammortamenti 
nell'ultimo anno di previsione. Tuttavia, questo approccio che sottintende una crescita nulla degli 
investimenti netti non può ritenersi coerente con l'ipotesi di una crescita perpetua del fatturato, né 
tantomeno con l'ipotesi di margini operativi in aumento. Il motivo è che semplicemente non è plausibile 
assumere che un'azienda possa mantenere indefinitamente il proprio vantaggio competitivo, 
accrescendo il fatturato e i margini, senza dovere sostenere ulteriori investimenti. Pertanto, se si assume 
la crescita del flusso all'anno n-esimo, in regime di prezzi crescenti, occorre considerare investimenti in 
capitale fisso superiori al livello degli ammortamenti, con un conseguente parziale assorbimento del 
flusso di cassa che porta ad una riduzione del terminal value (Borsa Italiana, 2014). Inoltre, qualora sia 
possibile includere nella stima dei flussi di cassa investimenti migliorativi o investimenti legati ad 
operazioni di riorganizzazione che non termineranno nel periodo delle previsioni esplicite, bisognerà 
considerare il loro impatto anche sul terminal value. In linea generale, il dovere considerare l'uso 
continuativo della cash-generating unit nelle sue condizioni correnti, impone di non trascurare il peso 
degli investimenti netti in capitale fisso che, si ricorda, devono essere considerati al pari di interventi di 
manutenzione ordinaria. 
 
Considerazioni simili valgono anche per le variazioni del capitale circolante operativo netto, se prese in 
considerazione nella stima dei flussi di cassa. Anche in questo caso l'ipotesi di mantenimento del capitale 
circolante ad un livello costante, in presenza di ipotesi di crescita del fatturato, non è razionale. Nella 
maggior parte dei casi la crescita del fatturato implica infatti un incremento del capitale circolante ed 
un assorbimento del flusso di cassa generato dalla gestione operativa.  
 
Infine, si rileva che una pratica che si riscontra spesso nella prassi è quella di stimare il flusso di cassa 
sostenibile in perpetuo come media dei flussi di cassa degli ultimi anni di previsione esplicita, ad 
esempio gli ultimi tre. Il terminal value sarebbe allora determinato dalla capitalizzazione del flusso di 
cassa a regime così stimato ad un tasso pari al Wacc decurtato del tasso di crescita di lungo periodo. 
 
3.3.2.2 Il tasso di crescita di lungo periodo 
 
Nel caso dell'impairment test dell'avviamento, il tasso di crescita di lungo periodo è il tasso di crescita 
dei flussi di cassa che l'impresa ritiene sia sostenibile in perpetuo dall'unità che li genera. Come per i 
tassi di crescita utilizzati nel budget di periodo e nei piani pluriennali, laddove le assumptions dipendono 
da valutazioni soggettive del management, anche le ipotesi sul tasso di crescita di lungo periodo devono 
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essere ragionevoli ed adeguatamente dimostrabili. Per l'aleatorietà delle assumptions sul terminal value 
e per il loro impatto sulla stima del valore recuperabile, lo IAS 36 impone dei vincoli alla stima del tasso 
di crescita di lungo periodo. Come già osservato, si richiede infatti che le proiezioni per un periodo 
superiore a quello coperto dalle previsioni debbano essere dedotte a partire dai piani formulati dal 
management facendo uso di un tasso di crescita stabile o in diminuzione, a meno che un tasso crescente 
possa essere giustificato. Qualora il management opti per la scelta di un tasso crescente, tale tasso non 
dovrà comunque eccedere il tasso medio di crescita a medio-lungo termine del settore, del mercato degli 
output prodotti, o del Paese in cui l'azienda opera, salvo che un tasso superiore possa essere 
giustificato91. In quest'ultimo caso, il tasso utilizzato deve essere coerente e supportato con informazioni 
oggettive riguardo il ciclo di vita del prodotto o del settore in cui l'azienda opera. Particolare importanza 
viene quindi attribuita dallo standard alle informazioni esterne, più facilmente verificabili. Se ritenuto 
opportuno, a seconda delle condizioni della CGU considerata e delle sue prospettive di lungo periodo, il 
tasso di crescita può essere considerato anche nullo, o addirittura negativo92.  
 
Pertanto, nella stima del terminal value, oltre a considerare l'orizzonte temporale di vita illimitato della 
CGU oggetto di valutazione, devono essere formulate delle ipotesi aggiuntive in relazione alla natura 
dell'attività svolta dalla stessa. Nel rispetto dei vincoli imposti dallo IAS 36, occorre effettuare delle 
assumptions  sulla capacità della CGU di generare flussi di cassa oltre il periodo delle previsioni 
analitiche. Queste assumptions potranno inoltre essere diverse a seconda dell'unità considerata. In 
primo luogo, è necessario considerare se al termine del periodo di previsione esplicita l'unità 
considerata raggiungerà uno stato stazionario (steady state), o se continuerà la sua crescita, sebbene a 
ritmi più contenuti rispetto a quelli sostenuti nel periodo evolutivo iniziale (steady growth). Il par. 37 
dello IAS 36 fa sua teoria del Competitive Advantage Period e suggerisce prudenza al soggetto incaricato 
della valutazione che, nell'effettuare queste assumptions, deve considerare che quando le condizioni 
sono favorevoli è probabile l'ingresso di nuovi competitors che porterebbe ad una contrazione della 
crescita potenziale dell'impresa. Il management dovrebbe infatti considerare la difficoltà di eccedere nel 
lungo periodo il tasso medio di crescita storico dei prodotti, del settore, o del paese in cui l'impresa 
opera. Per questo motivo l'utilizzo di un tasso di crescita superiore deve sempre essere giustificabile ed 
oggetto di disclosure. 
 
Un ruolo particolare nella stima del tasso di crescita di lungo periodo è giocato dall'inflazione. La scelta 
di utilizzare di flussi di cassa nominali o reali non è infatti priva di effetti. La formula precedentemente 
esposta mantiene la sua validità nel caso in cui si considerano flussi nominali. Quando si fa riferimento 
ad una situazione di tipo steady state si sta assumendo una stabilità della CGU in termini reali. Il tasso di 
                                                             
91 IAS 36, par. 33, lett. c). 
92 IAS 36, par. 36. 
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crescita dovrà allora essere assunto pari al tasso di inflazione attesa. Considerando flussi nominali, 
affinché ci sia stabilità in termini reali sarà infatti necessaria una crescita degli stessi in termini nominali. 
In ipotesi di steady growth, poiché la crescita è vista in termini reali, andrà applicato un tasso superiore 
al tasso di inflazione attesa. La formula per il terminal value dovrebbe poi cambiare coerentemente se 
nella valutazione sono invece adoperati flussi di cassa reali (Gonnella, 2013). 
 
Si sta volutamente trascurando l'ipotesi di un tasso di crescita negativo in quanto si ritiene che l'utilizzo 
di un tasso negativo in valutazione, sebbene nel caso specifico si tratti di una valutazione ai fini di 
bilancio, rappresenti una situazione limite. È opinione di chi scrive che la stima del value in use debba 
lasciare solo in parte spazio al principio della prudenza e cercare di riflettere nella maniera più oggettiva 
possibile le reali prospettive dell'unità valutata nell'ottica del management. Un tasso di crescita negativo 
nel terminal value rappresenterebbe infatti il riconoscimento da parte del management di un declino 
previsto nel lungo periodo per l'attività produttiva svolta dalla cash-generating unit. Un tale tasso 
sarebbe opportuno solo nel caso di deterioramento progressivo delle condizioni del settore in cui l'unità 
opera. Ma, in tale circostanza, così come dovrebbe avvenire quando l'impresa ritiene che l'attività della 
CGU sia destinata a cessare al termine del periodo di previsioni analitiche, con la conseguente 
dismissione dell'unità, piuttosto che la stima di un valore sintetico espressivo della capacità della CGU 
di generare flussi di cassa in perpetuo, potrebbe essere più opportuna la stima di un valore di 
liquidazione. Si ritiene inoltre che, sempre in questa situazione, la scelta concreta di un tasso di crescita 
negativo da utilizzare per proiettare in perpetuo la produzione dei flussi di cassa sia oggettivamente 
difficile e poco aderente alla definizione stessa di terminal value.  
 
Diversamente, è opinione di alcuni autori93 che sia più realistico assumere che, dopo una prima 
eventuale fase di crescita a ritmi sostenuti nel periodo delle previsioni analitiche, entrando in una fase 
di maturità, l'impresa dovrebbe registrare tassi di crescita vicino allo zero, se non negativi. L'idea alla 
base di questo ragionamento è che risulterebbe improbabile per un'impresa sostenere una crescita del 
fatturato per un periodo indefinito. Inoltre, le dinamiche concorrenziali dovrebbero condurre ad una 
erosione progressiva del vantaggio competitivo di cui gode l'azienda. Queste affermazioni sono tutte 
condivisibili, ma, se un tasso di crescita reale nullo incorporerebbe un ipotesi di tipo steady state per 
l'unità, ancora, considerare un tasso di crescita negativo sarebbe una scelta eccessivamente 
penalizzante. Nel lungo periodo, un tasso di crescita negativo in regime di prezzi crescenti sarebbe 
espressivo dell'incapacità della cash-generating unit di garantire un'adeguata remunerazione dei fattori 
produttivi, laddove ad un incremento dei costi sostenuti corrisponderebbe una progressiva contrazione 
dei ricavi.  
                                                             
93 Si veda Borsa Italiana, Guida alla Valutazione, op. cit., p. 16-20. 
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Per di più, un tasso di crescita negativo rappresenterebbe il riconoscimento del management della 
propria incapacità di fronteggiare adeguatamente l'evoluzione dello scenario competitivo. Tranne che 
nel caso di un accelerato declino del settore, che il management effettui questa assumption è 
improbabile. È pur vero che il value in use impone una valutazione delle CGU in base alle loro condizioni 
correnti. D'altra parte, il mantenimento dello stato attuale dell'unità in un arco temporale che, nel caso 
del terminal value, andrebbe ipotizzato della durata di circa 20-30 anni, è di per sé un controsenso. In 
un periodo di così lunga durata, diventerebbe infatti difficile la convivenza dell'ipotesi di mantenimento 
delle condizioni attuali per la CGU considerata, con quella di una progressiva evoluzione del mercato 
che consentirebbe l'ingresso di nuovi competitors. In realtà, l'assunto dello IAS 36 non sarebbe allora 
coerente con la possibilità di prendere in esame un orizzonte temporale illimitato. La mancanza di 
investimenti aggiuntivi nel lungo periodo, sinonimo in questo caso dell'inerzia del management, 
porterebbe non solo all'erosione progressiva del vantaggio competitivo acquisito ma, tranne che in casi 
isolati, risulterebbe probabilmente in un fallimento dell'iniziativa imprenditoriale. Per questi motivi, si 
ritiene che l'utilizzo di un tasso di crescita negativo debba rappresentare l'eccezione e non la regola 
come da alcuni suggerito. In un certo modo, tale impostazione troverebbe conferma nello standard nel 
momento in cui l'utilizzo di un tasso di crescita nullo o negativo andrebbe usato solo se ritenuto 
opportuno. Nel valutare le circostanze che giustificherebbero l'utilizzo di un tale tasso sono comunque 
fondamentali le informazioni oggettive di cui dispone l'azienda in merito al ciclo di vita del prodotto o 
del settore aziendale.  
 
In generale, la stima di un tasso di crescita di lungo periodo è sicuramente complessa perché è richiesto 
un confronto con il futuro in cui, diversamente da quanto può avvenire per i flussi di cassa ed il tasso di 
attualizzazione, i dati storici non sempre possono dare una ragionevole certezza del valore stimato. In 
primo luogo, nel caso dell'impairment test, coerenza vuole che, per la configurazione di flussi di cassa 
unlevered considerata, vada stimato il tasso di crescita previsto dei risultati operativi e non 
semplicemente quello dei ricavi o degli utili che possono chiaramente essere tra loro differenti.  
 
 
Fondamentalmente, il tasso di crescita di lungo periodo può essere determinato seguendo tre diversi 
approcci: 
 a partire dai dati storici. Nello stimare la crescita, non deve sorprendere che la prima scelta è 
spesso quella di guardare al passato. I tassi di crescita passati vengono così usati per predire la 
crescita futura. Questo è inoltre quanto viene solitamente fatto dal management per il periodo 
delle previsioni analitiche. Allora, anche per la stima del tasso di crescita di lungo periodo 
potrebbe essere utilizzato il CAGR. Tuttavia, utilizzare dei tassi di crescita passati potrebbe 
rivelarsi una decisione approssimativa in un ottica di lungo periodo. Anzitutto, per imprese che 
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operano sul mercato da lungo tempo, il periodo di analisi retrospettivo è determinante in quanto 
i tassi di crescita possono essere molto diversi se si guarda ad un periodo di 10 anni piuttosto 
che ad uno di 5 anni. Non trascurabile sarebbe anche l'effetto del metodo utilizzato per calcolare 
il tasso di crescita passato. Studi dimostrano che la relazione tra tassi di crescita passati e futuri 
è una relazione debole e che la crescita sostenibile dal'impresa diminuirebbe al crescere delle 
sue dimensioni. Inoltre, rileva la ciclicità dell'impresa e del settore quando alla forte crescita di 
un periodo iniziale segue una crescita minore in un periodo successivo (Damodaran, 2010). In 
questo caso estendere l'orizzonte temporale storico analizzato potrebbe rappresentare una 
soluzione per ovviare al problema. Il rischio è però di dare un peso eccessivo a dati riferibili ad 
uno scenario evolutivo potenzialmente superato; 
 
 a partire da dati macroeconomici. Un secondo approccio è quello di allineare la crescita a quella 
prevista per dati macroeconomici ritenuti significativi dal management. Ad ogni modo, la 
coerenza delle assumptions sul tasso di crescita di lungo periodo con la dinamica settoriale ed 
economico-generale deve rappresentare il punto di partenza per la valutazione dell'affidabilità 
e della sostenibilità dei piani. Questo è valido anche per il periodo di previsione sintetica. I dati 
macroeconomici significativi nell'ottica dello IAS 36 sono i dati previsti sulla crescita prevista 
per il mercato degli output prodotti, per il settore e per il paese in cui la CGU analizzata opera. 
Allineare la crescita di lungo periodo a quella prevista per il settore nel paese di riferimento è 
probabilmente la scelta più semplice da effettuare e giustificare. Questa è spesso l'opzione più 
utilizzata dagli analisti che per prospettare la crescita di un business si affidano a studi di settore. 
Attribuendo sostanziale importanza a fonti informative esterne, l'assunto di base è che, qualora 
sia prevista una crescita, la cash-generating unit sarà in grado di mantenere il vantaggio 
competitivo acquisito nel tempo e continuerà a crescere allo stesso ritmo del settore. In altre 
parole, il mercato presenterà delle opportunità di crescita che l'impresa sarà in grado di cogliere.  
 
Come regola generale, sia che si prospetti una crescita allineata a quella del settore o che si 
attesti ad un livello superiore, occorre verificare se l'impresa effettivamente gode di un 
vantaggio competitivo e se tale vantaggio risulta difendibile nel lungo periodo. Se così non fosse 
potrebbe rendersi necessaria una revisione delle capacità prospettiche dell'unità. Inoltre, se tale 
vantaggio prospettato non è in essere al momento della valutazione, oltre ad accertarsi della 
possibilità di un suo concreto conseguimento, occorrerebbe verificare che le modalità con cui 
l'impresa intende conseguire questa crescita siano coerenti con le disposizioni dello IAS 36. In 
tal caso l'attenzione andrebbe spostata anche alle modalità di calcolo del flusso di cassa 
sostenibile in perpetuo. Infine, qualora si scelga un tasso di crescita allineato alla crescita 
prevista per il settore, ne andrebbe valutata la coerenza anche con l'andamento previsto per il 
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sistema economico. Questo potrebbe essere particolarmente importante per le imprese che 
presentano una stretta dipendenza con il ciclo economico; 
 
 a partire dai fondamentali. Muovendo dalla consapevolezza che il terminal value potrebbe 
facilmente essere oggetto di manipolazioni da parte del management per evitare l'impairment 
loss, nello stimare il tasso di crescita di lungo periodo potrebbero essere imposti dei vincoli 
aggiuntivi che tengano conto anche dei fondamentali dell'unità oggetto di valutazione affinché 
sia garantita l'affidabilità e la ragionevolezza del valore stimato. In proposito, Damodaran 
(2010) suggerisce l'imposizione di due differenti vincoli: 
1. imponendo un tetto massimo al tasso di crescita di lungo periodo. Qualora si assuma un 
tasso di crescita di lungo periodo positivo e costante, andrebbe imposto un limite alla 
sua grandezza. L'effetto di piccoli cambiamenti nel tasso considerato diventa tanto 
maggiore quando tale tasso è prossimo al tasso di attualizzazione adoperato. Poiché 
nessuna impresa può realmente crescere in perpetuo ad un tasso superiore al tasso di 
crescita dell'economia, il tasso di crescita di lungo periodo non dovrebbe essere 
maggiore del tasso di crescita dell'economia. Il tetto massimo da imporre dipenderebbe 
allora dall'utilizzo di flussi e tassi, reali o nominali. Se la valutazione viene condotta in 
termini reali, il limite sarebbe rappresentato dal tasso di crescita reale dell'economia. 
Nel caso venga invece effettuata in termini nominali, al tasso di crescita reale 
dell'economia andrebbe aggiunto il tasso di inflazione attesa. Utilizzare un tasso di 
crescita pari o inferiore al tasso di crescita dell'economia sarebbe non solo la scelta 
coerente da compiere, ma assicurerebbe anche che il tasso utilizzato sia inferiore al tasso 
di attualizzazione. Considerato che nel lungo periodo il tasso reale delle attività 
tendenzialmente prive di rischio (risk-free rate) converge verso il tasso di crescita reale 
dell'economia. Una semplice regola potrebbe essere quella di non utilizzare un tasso di 
crescita di lungo periodo superiore al tasso risk-free utilizzato nella stima; 
 
2. facendo delle ipotesi sul tasso di reinvestimento e di rendimento. Spostandosi da una forte 
crescita nel periodo delle previsioni analitiche ad una crescita stabile nella stima del 
terminal value, sarebbe opportuno considerare l'impresa come un'impresa matura 
caratterizzata, appunto, da una crescita stabile. Queste imprese tendono generalmente a 
reinvestire in misura minore rispetto alle imprese in forte crescita. Andrebbe quindi 
incorporato nella stima del terminal value l'effetto di una crescita minore ma stabile, 
assicurando allo stesso tempo un tasso di reinvestimento sufficiente a permettere il 
mantenimento di tale crescita. Per il modello considerato, assumendo che in fase di 
maturità il tasso di rendimento del capitale sia anch'esso stabile, la relazione che 
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esprime il tasso di reinvestimento in funzione del tasso di crescita e del rendimento del 
capitale sarebbe la seguente: 
 
                                               𝑅𝑒𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑒 𝑖𝑛 𝑆𝑡𝑎𝑏𝑙𝑒 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ =  
𝑆𝑡𝑎𝑏𝑙𝑒 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ 𝑅𝑎𝑡𝑒
𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑜𝑛 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑖𝑛 𝑆𝑡𝑎𝑏𝑙𝑒 𝑃ℎ𝑎𝑠𝑒
 
 
Dove: 
 Reinvestment Rate in Stable Growth = tasso di reinvestimento in ipotesi di crescita 
stabile; 
 Stable Growth Rate = tasso di crescita stabile di lungo periodo; 
 Return on Capital in Stable Phase = tasso di rendimento del capitale in ipotesi di 
crescita stabile. 
 
Sotto queste assunzioni di stabilità è possibile esprimere il tasso di crescita in funzione 
del tasso di rendimento del capitale e del tasso di reinvestimento. In questo modo, la 
valutazione diventerebbe anche meno sensibile alle assumptions sulla crescita stabile. 
Conseguentemente, la formula del terminal value per la stima del value in use nella 
versione di DCF proposta potrebbe essere modificata nel modo seguente: 
 
𝑇𝑉 =  
𝐸𝐵𝐼𝑇𝑛+1  × (1 − 𝑅𝑒𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑒)
𝑊𝑎𝑐𝑐 − (𝑅𝑒𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑒 × 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑜𝑛 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙)
 
 
Dove: 
 TV = terminal value; 
 EBITn+1 = risultato operativo previsto nel primo anno successivo al periodo delle 
previsioni analitiche; 
 Reinvestment Rate = tasso di reinvestimento per la CGU in ipotesi di crescita 
stabile; 
 Wacc = Weighted Average Cost of Capital; 
 Return on Capital in Stable Phase = tasso di rendimento del capitale in ipotesi di 
crescita stabile. 
 
Va precisato che la scelta del tasso si crescita di lungo periodo, così come avviene per la scelta di molti 
altri input, dipende in ogni caso dalla specifica CGU, dalla sua attività, e dalle sue condizioni attuali e 
prospettiche. All'atto pratico, il management può stimare differenti tassi di crescita, anche percorrendo 
più di uno degli approcci presentati, e scegliere quello che in un'ottica prospettica maggiormente si 
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addice alle specifiche condizioni della CGU considerata e del mercato in cui essa opera. D'altronde, il 
management dovrebbe disporre di tutte le informazioni necessarie a ponderare la scelta di tale tasso. 
Le informazioni a sua disposizione dovrebbero infatti rappresentare la migliore sintesi di quelle 
disponibili per il mercato. Il management dovrebbe avere anche un'idea chiara di quanto verrà 
reinvestito nell'attività e di quali saranno presumibilmente i rendimenti attesi da tali investimenti. Il 
tasso di crescita dovrà comunque essere giustificabile e ragionevole, e dovrà rappresentare la migliore 
stima effettuabile da parte del management. Non deve poi essere sottovalutata la coerenza della scelta 
del tasso di crescita con le altre key assumptions e, in particolare, con quelle relative al tasso di 
attualizzazione. Il rischio che la crescita prospettata non si realizzi potrebbe infatti essere riflesso nel 
tasso di attualizzazione. 
 
Tabella 6: Errori comuni nella stima del terminal value 
 
 
1. Assumptions eccessivamente semplificatrici o incoerenti sulle variazioni del CCON; 
2. Assumptions eccessivamente semplificatrici o incoerenti sul CAPEX; 
3. Non considerare i flussi di cassa in uscita necessari al conseguimento dei relativi flussi in entrata, come nel 
caso delle variazioni del CCON o del CAPEX; 
4. Sovrastima del flusso di cassa dell'ultimo anno di previsioni analitiche; 
5. Includere nel CAPEX del flusso di cassa dell'ultimo anno di previsioni analitiche gli effetti di eventi unici, con 
l'effetto che tali eventi si ripeteranno ogni anno;  
6. Utilizzare un tasso di crescita di lungo periodo che non sia ragionevole e giustificabile; 
7. Utilizzare un tasso di crescita di lungo periodo che eccede i limiti imposti dallo IAS 36 senza adeguate 
giustificazioni a supporto della scelta. 
 
 
 
 
 
 
Fonte: Nostra elaborazione da BDO (2013), IFRS in Practice - IAS 36 Impairment of Assets, op. cit. 
 
Infine, anche in questo caso, si ritiene utile segnalare una lista dei possibili errori in cui si potrebbe 
incorrere nella stima del terminal value per la stima del value in use di una cash-generating unit (Tabella 
6). Tra questi rientrano naturalmente anche i possibili errori già riportati per la stima dei flussi di cassa, 
alcuni dei quali sono stati menzionati nuovamente per il peso che possono assumere nella 
determinazione del flusso di cassa di cassa a regime, e, conseguentemente, nella stima del terminal value. 
 
3.2.2 Il tasso di attualizzazione: il Wacc 
 
Nel par. 1.3.1 si è osservato che, differentemente dal fair value less costs to sell, il value in use si fonda 
sulle aspettative della specifica impresa considerata. Tuttavia, sebbene la stima dei flussi di cassa futuri 
sia basata sull'ottica di valutazione assunta dal management e riflessa nei budgets e nei piani approvati, 
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lo stesso non avviene per il tasso di attualizzazione. Secondo lo IAS 36, il tasso di attualizzazione deve 
infatti riflettere il rendimento che i partecipanti al mercato richiederebbero dalla cash-generating unit 
oggetto di valutazione, in funzione dei rischi specifici della stessa e del valore temporale del denaro. 
Conseguentemente, affermare che il value in use sia un entity-based approach, dovrebbe essere un 
errore, ed in effetti così è, o almeno in parte. Infatti, diversi esperti sostengono che è incoerente con la 
definizione di value in use riflettere nel tasso i fattori che i partecipanti al mercato rifletterebbero nello 
scontare i flussi di cassa futuri della CGU in quanto questi fattori si riferiscono a come il mercato 
stabilisce il prezzo di un'attività e non al valore che quella stessa attività assume per l'impresa94. 
 
In teoria, nelle intenzioni del Board il value in use nasce come una valutazione specifica dell'asset o 
dell'unità, effettuata dal punto di vista dell'impresa, circa il miglior utilizzo dell'attività o della CGU 
considerata95. Il tasso di attualizzazione dovrebbe allora essere basato su una valutazione effettuata 
dall'impresa anche con riguardo al valore temporale del denaro e ai rischi specifici dei flussi di cassa 
generati dalla CGU. Tuttavia, lo IASB ritiene che tale tasso non sia verificabile oggettivamente. In ragione 
di questo motivo, lo IAS 36 richiede che l'impresa debba effettuare la stima dei flussi di cassa futuri ma 
che il tassa di sconto debba riflettere il premio per il rischio che il mercato richiederebbe da dei flussi di 
cassa incerti, basati sulle stime effettuate dal management. In altre parole, "il value in use di un asset 
riflette come il mercato valuterebbe i flussi di cassa che il management prevede deriveranno da quella 
attività96". La rischiosità specifica dell'impresa, o la rischiosità che l'impresa rifletterebbe nella 
valutazione della CGU diventa quindi a tratti irrilevante per la determinazione del tasso di 
attualizzazione. Anche per questo motivo lo IAS 36 prevede che il tasso di attualizzazione usato per la 
stima del value in use sia indipendente dalla struttura finanziaria attuale dell'impresa e dal modo in cui 
l'impresa abbia finanziato l'acquisto della CGU. Questo in quanto, per come è stato strutturato il value in 
use, i flussi di cassa futuri che dovranno derivare dalla CGU non dipenderanno dalle modalità con cui 
l'acquisizione stessa è avvenuta. Il mercato non valuterebbe, infatti, la CGU per la sua struttura 
finanziaria attuale ma per quella che valuta dovrebbe essere la sua struttura finanziaria97.  
 
È opinione di chi scrive che la scelta dello standard setter sia alquanto discutibile, perché, di fatto, si 
rischia di perdere aderenza allo scopo per il quale l'impairment test viene effettuato. La configurazione 
di valore recuperabile a cui si perviene con la stima del value in use non corrisponde infatti né al valore 
della CGU per il mercato, né al valore della CGU per l'impresa. Si tratta di una configurazione di valore 
che si colloca esattamente a metà strada tra le due, di dubbia valenza ai fini dell'impairment test e che, 
                                                             
94 Basis for Conclusions on IAS 36 Impairment of Assets, op. cit, par. BCZ57. 
95 Basis for Conclusions on IAS 36 Impairment of Assets, op. cit, par. BCZ54. 
96 Basis for Conclusions on IAS 36 Impairment of Assets, op. cit, par. BCZ60. 
97 Sulla stessa linea è possibile ricondurre anche la scelta di considerare flussi e tassi al lordo degli oneri finanziari, 
in quanto la struttura finanziaria attuale dell'impresa è considerata irrilevante.  
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probabilmente, non fa altro che rendere più difficoltoso un processo valutativo già di per sé complesso. 
Inoltre, non è chiaro come un tasso di attualizzazione che rifletta un'ottica valutativa di mercato possa 
essere oggettivamente verificabile, o perlomeno più facilmente verificabile di un tasso determinato 
nell'ottica di valutazione dell'impresa. 
 
Occorre prestare particolare attenzione alla convivenza delle differenti prospettive di osservazione da 
assumere nella stima del value in use richiesta dallo IAS 36 in quanto, se non presa adeguatamente in 
considerazione, può facilmente condurre a gravi errori nella valutazione. Il tasso che riflette l'attuale 
valutazione del mercato riguardo il valore temporale del denaro ed i rischi specifici non conteggiati nei 
flussi generati dall'asset, secondo il par. 56, è "il rendimento che gli investitori richiederebbero se 
dovessero scegliere un investimento che generi flussi di cassa equivalenti, per  importo, distribuzione 
temporale e rischio, a quelli che l'impresa si aspetta derivino dall'asset considerato". Non bisogna però 
essere tratti in inganno dalla lettura di questa unica definizione che, di fatto, rappresenta solo il punto 
di partenza per la determinazione del tasso di attualizzazione. Bisogna infatti ricordare che il tasso di 
attualizzazione, oltre ai rischi specifici che il mercato sconterebbe nella stima dei flussi di cassa futuri, 
deve riflettere anche le possibili variazioni dei flussi di cassa futuri ed il prezzo per sopportare 
l'incertezza, se non precedentemente incorporati come aggiustamenti dei flussi di cassa. In tal caso, il 
tasso di attualizzazione dovrebbe quindi riflettere allo stesso tempo non solo l'ottica di valutazione del 
mercato, ma anche quella dell'impresa a seconda delle specifiche assumptions adottate per la stima dei 
flussi di cassa. Questo potrebbe avvenire, ad esempio, quando si ipotizza un tasso di crescita aggressivo 
per la crescita dei flussi di cassa; in questo caso, il tasso di attualizzazione dovrebbe essere aggiustato 
anche per riflettere il rischio che la crescita ipotizzata non sia effettivamente raggiunta.  
 
La coerenza tra flussi e tassi non deve quindi passare in secondo piano in fase di determinazione del 
tasso di attualizzazione. Anche per questo motivo lo IAS 36 sottolinea ripetutamente di prestare 
attenzione alla coerenza nelle modalità di calcolo dei diversi parametri valutativi per evitare che l'effetto 
di alcuni presupposti sia erroneamente conteggiato due volte, o persino ignorato. La coerenza tra flussi 
e tassi, deve poi manifestarsi sotto ulteriori aspetti, di certo non meno importanti, come l'utilizzo di: 
 un tasso reale se i flussi attualizzati sono reali; 
 un tasso nominale se i flussi attualizzati sono nominali; 
 un tasso al netto delle imposte se i flussi attualizzati sono al netto delle imposte; 
 un tasso al lordo delle imposte se i flussi attualizzati sono al lordo delle imposte; 
 un tasso che rifletta il rischio specifico della valuta nella quale i flussi di cassa sono generati. 
 
La coerenza deve risultare anche dalla scelta del tasso di attualizzazione da adottare. Si è detto che, nella 
stima del recoverable amount, l'oggetto della valutazione non è il valore economico del capitale di 
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proprietà come potrebbe avvenire in una valutazione d'azienda ma il capitale operativo 
complessivamente investito nella cash-generating unit, e che, pertanto, la prospettiva di valutazione da 
adottare è normalmente di tipo asset side. Il tasso di attualizzazione deve essere quindi congruo alla 
tipologia di flussi che si intende attualizzare. Quando il tasso di attualizzazione non è direttamente 
desumibile dal mercato, come nel caso delle CGU, l'impresa dovrà utilizzare altre tecniche che 
permettano di determinare un tasso che rispecchi le caratteristiche indicate dallo IAS 36. Senza 
indugiare sui possibili tassi di attualizzazione adottabili, nel modello di DCF proposto, la scelta è ricaduta 
sul Wacc che altro non è che un costo medio ponderato del capitale. Il motivo di questa scelta è anzitutto 
che il Wacc è un tasso coerente con la prospettiva di valutazione asset side, e cioè appropriato per 
l'attualizzazione della particolare configurazione di flussi di cassa stimati. In secondo luogo, sebbene 
non prescritto dallo IAS 36, il Wacc è il tasso di attualizzazione normalmente utilizzato nella prassi per 
le valutazioni ai fini dell'impairment test dell'avviamento. Infine, si tratta di un tasso che le imprese 
normalmente utilizzano e per il quale dovrebbero disporre delle conoscenze teoriche di base necessarie 
ad una sua corretta determinazione, o perlomeno comprensione.  
 
Dovrebbe a questo punto risultare chiaro che il Wacc da utilizzare nella versione di DCF proposta è 
comunque diverso dal Wacc effettivo dell'impresa. Infatti, il Wacc normalmente rappresenta il costo che 
l'azienda deve sostenere per raccogliere risorse finanziarie sia dai soci che dai terzi finanziatori, ma in 
questo caso la sua determinazione deve essere in parte slegata dalla situazione particolare dell'impresa 
ed essere invece associata al modo in cui il mercato determinerebbe questo costo in funzione della 
specifica CGU oggetto di stima. Di per sé il metodo appropriato per il calcolo del Wacc è un argomento 
complesso e per il quale c'è molta letteratura a disposizione ma non un generale consenso (Ernst & 
Young, 2011). A ciò si aggiunga la necessità di riflettere nel Wacc l'ottica valutativa del mercato in 
funzione dei rischi specifici della CGU oggetto di valutazione, tenendo sempre in considerazione 
l'insieme dei fattori di rischio sistematici e non sistematici, e, contestualmente, il modo in cui questi 
vengono riflessi nei flussi o nei tassi per evitare di incorrere in errori di double counting. Per di più, 
questo procedimento potrebbe essere richiesto per ogni cash-generating unit identificata dall'azienda 
poiché é ragionevole assumere che ognuna di essa sia esposta a fattori di rischio specifici, differenti da 
quelli che possono interessare le altre unità, così come differenti sono i rischi specifici dei flussi di cassa 
generati da ogni CGU. Pertanto, va da sé che le valutazioni alla base della determinazione del tasso di 
attualizzazione si presentano come alquanto complesse e pongono problematiche spesso di non facile 
risoluzione.  
 
In effetti, si potrebbe affermare che il tasso di attualizzazione sia il parametro più arduo da determinare 
per la stima del value in use. Entrano infatti in gioco anche valutazioni strettamente dipendenti da criteri 
soggettivi in quanto lo IAS 36 si limita a fornire delle linee guida, mai obbligando all'adozione di 
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specifiche tecniche o metodologie, la cui scelta è invece rimessa alla discrezionalità del management. 
Ottenere un tasso teoricamente perfetto probabilmente non è possibile. L'obiettivo deve essere la 
determinazione di un tasso che sia ragionevole e giustificabile, vista l'importanza cruciale di questa 
variabile nella verifica di impairment dell'avviamento. Saranno invece ora oggetto di analisi il Wacc ed i 
diversi parametri impliciti che concorrono alla sua determinazione.  
 
Un'impresa è normalmente finanziata sia da capitale di proprietà che da capitale di debito. Gli azionisti 
sono chiaramente esposti ad un rischio maggiore rispetto a quello sopportato dai portatori di capitale 
di credito, e, pertanto, richiedono una remunerazione maggiore per il loro investimento. Il Wacc 
rappresenta il rendimento minimo che l'impresa dovrà garantire per soddisfare le diverse tipologie di 
finanziatori, siano essi portatori di capitale di proprietà o di credito. L'impresa deve quindi sostenere 
un costo per raccogliere risorse finanziarie ed il Wacc è la media ponderata di questi costi: il costo del 
capitale di proprietà, o costo dell'equity, ed il costo dell'indebitamento. I fattori di ponderazione sono 
conseguentemente determinati a partire dal leverage, cioè del rapporto tra capitale di proprietà e 
capitale di terzi. In particolare, per il modello di DCF proposto, si ritiene appropriato l'utilizzo della 
seguente formula: 
 
𝑊𝑎𝑐𝑐 =  𝐾𝑒  ×  
𝐸
𝐷 + 𝐸
 + 𝐾𝑑  ×  
𝐷
𝐷 + 𝐸
  
 
Dove: 
 Wacc = Weighted Average Cost of Capital o costo medio ponderato del capitale; 
 Ke = costo del capitale di proprietà; 
 Kd = costo del capitale di indebitamento; 
 D = indebitamento; 
 E = equity. 
 
Diversamente dalla classica formula del Wacc è stata eliminata la componente (1 - t), dove t rappresenta 
l'aliquota di imposta sul reddito, che, moltiplicata per il costo del capitale di indebitamento, permette di 
esprimere lo stesso costo al netto delle imposte. Questa scelta si giustifica in quanto lo IAS 36 richiede 
che il tasso di attualizzazione debba essere un tasso ante imposte. Si ricorda infatti che, essendo i flussi 
calcolati al netto delle imposte, anche per il tasso di attualizzazione non dovrebbe essere preso in 
considerazione il risparmio d'imposta conseguibile a seguito dell'azione dello scudo fiscale. In altre 
parole, assumendo t uguale a zero, la formula del Wacc proposta ignora la possibilità della deducibilità 
degli oneri finanziari.  
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Anche in questo caso saranno di seguito analizzati i diversi parametri impliciti che permetto la 
determinazione del Wacc, ossia: 
1. il costo del capitale di proprietà; 
2. il costo del capitale di indebitamento; e 
3. la struttura finanziaria. 
 
3.2.3.1 Il costo del capitale di proprietà 
 
Il costo del capitale di proprietà è probabilmente la componente del costo medio ponderato del capitale 
più difficile da stimare, e, per questo motivo, anche quella maggiormente discussa tra gli esperti. 
L'argomento non verrà tuttavia esaminato nel dettaglio in questo lavoro. Per il momento è sufficiente 
sottolineare la natura del costo dell'equity, dalla quale dipendono le difficoltà per la sua stima. La 
complessità della stima del costo del capitale di proprietà, solitamente indicato anche come tasso di 
rimunerazione del capitale di proprietà o tasso equo di redditività, dipende essenzialmente dal fatto che 
il costo in questione è un costo opportunità. Ke esprime infatti il rendimento normale offerto da 
investimenti a titolo di capitale di proprietà effettuati in aziende caratterizzate dal medesimo profilo di 
rischio di quella oggetto di stima (Gonnella, 2013, p. 87). L'azienda oggetto di stima è rappresentata in 
questo caso dalla cash-generating unit considerata ed il suo profilo di rischio dipende dalle attività svolte 
dalla stessa, ovvero dai flussi di cassa che saranno da essa generati. 
 
Diversamente da quanto avviene con il costo del capitale di debito che è solitamente osservabile sul 
mercato, o comunque abbastanza facilmente determinabile, la stima del costo dell’equity è sicuramente 
più difficoltosa. Tra le varie formule che possono essere usate per esprimere questo tasso, la più diffusa 
è quella di seguito esposta, che lo scompone come somma di due ulteriori componenti, il tasso di 
rendimento delle attività tendenzialmente prive di rischio ed il premio per il rischio specifico 
dell'attività considerata: 
 
𝐾𝑒 =  𝑟𝑓 +  𝑝 
 
Dove: 
 Ke = costo del capitale di proprietà; 
 rf = tasso di rendimento delle attività prive di rischio (risk free rate); 
 p = premio per il rischio specifico dell'attività considerata. 
 
Nella pratica, questi parametri non sono normalmente osservabili per piccole e medie imprese. 
Pertanto, nella determinazione di Ke le imprese vengono normalmente affiancate da esperti di 
 
91 
 
valutazione. La componente del premio per il rischio specificico della cash-generating unit può essere 
stimata a partire da diverse metodologie, tra cui la più diffusa per semplicità e immediatezza è 
sicuramente il CAPM98. La sfida maggiore è posta tuttavia dagli aggiustamenti da effettuare in modo da 
riflettere il modo in cui il mercato valuterebbe i rischi specifici associati ai flussi di cassa stimati per la 
cash-generating unit, escludendo i rischi che non sono pertinenti ai flussi di cassa stimati o per i quali i 
flussi sono stati già corretti. Particolare attenzione deve essere prestata a rischi quali il rischio paese 
(country risk), il rischio valuta (currency risk) ed il rischio di prezzo (price risk)99.  
 
3.2.3.2 Il costo del capitale di indebitamento 
 
Nella stima del WACC ai fini del calcolo del value in use, il costo del capitale di indebitamento (Kd) 
esprime il costo lordo dei fondi raccolti con vincolo di debito dalla cash-generating unit. Poiché lo IAS 36 
richiede che il tasso di attualizzazione scelto debba riflettere il rendimento che i partecipanti al mercato 
richiederebbero dalla CGU oggetto di valutazione in funzione dei rischi specifici della stessa, anche il 
costo del capitale di indebitamento generalmente non coinciderà con il costo del capitale di 
indebitamento per l’impresa globalmente considerata. Come già chiarito in precedenza, essendo 
possibile considerare una cash-generating unit come un’impresa nell’impresa, la rischiosità di una 
singola CGU sarà normalmente differente da quella delle altre CGU identificabili o da quella della stessa 
impresa, in quanto diversa potrebbe essere l’esposizione a rischi specifici. Ciò è valido tanto per il costo 
del capitale di proprietà che per il costo del capitale di indebitamento. 
 
Ciononostante, le imprese spesso utilizzano il tasso di interesse applicato su finanziamenti a medio-
lungo termine recentemente negoziati come costo corrente del debito nel calcolo del tasso di 
attualizzazione. Come facilmente intuibile, il costo del debito per una CGU individualmente considerata 
sarà però solitamente più elevato rispetto a quello negoziabile dall’impresa, ad esempio, quando i 
finanziamenti sono gestiti centralmente a livello di gruppo. In ragione di ciò, il costo medio del debito 
dell’impresa dovrebbe rappresentare soltanto il punto di partenza nell’analisi per il calcolo del costo del 
capitale di indebitamento di una cash-generating unit. Tale tasso andrebbe infatti confrontato con i tassi 
di mercato per verificarne la corrispondenza con l’ipotetico tasso che i partecipanti al mercato 
considererebbero nel valutare la rischiosità della CGU. Laddove le imprese che operano nello stesso 
settore quotano titoli di debito, una prima soluzione potrebbe essere allora quella di considerare il tasso 
                                                             
98 Sul CAPM si veda Gonnella, Logiche e metodologie di valutazione d'azienda, op. cit., p. 91-94, e, Guatri e Bini 
(2009), Nuovo trattato sulla valutazione delle aziende, op. cit. 
99 Essendo la stima del costo del capitale e la sua correzione in funzione dei rischi specifici di un asset un tema 
estremamente ampio, si rimanda per una più specifica trattazione alla lettura di Pratt S. e Grabowsky R. (2010), 
Cost of Capital – Application and Examples, 4a Ed., John Wiley & Sons, Hoboken. 
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medio di rendimento di tali strumenti come costo del capitale di indebitamento. Sebbene rapida, questa 
procedura rischia tuttavia di ignorare la rischiosità specifica della CGU considerata.  
 
Una seconda alternativa è quella di determinare Kd a partire dal risk free rate dello Stato in cui la CGU 
opera, per scadenze simili all’aspettativa sulla vita residua della stessa, maggiorato di un apposito 
spread. Il margine da considerare dovrebbe essere quello che verrebbe applicato dalle banche per 
finanziamenti ad un’ipotetica impresa con un profilo di rischio simile a quello della CGU testata. La scelta 
di un margine appropriato rimane tuttavia una valutazione soggettiva che dipende principalmente dalla 
facilità con cui il settore in cui la cash-generating unit opera riesce a reperire finanziamenti (Ernst & 
Young, 2011). Si ritiene che la soluzione da preferire nella scelta di questo margine sia quella di 
considerare un tasso di mercato ricavato da banche dati o stampa specializzata, piuttosto che cercare di 
calcolarlo. Selezionando il settore che meglio racchiude l’attività o le attività svolte dala CGU, il profilo 
di rischio per il tipo di business sarebbe insito nel tasso considerato. Questo sarebbe inoltre il tasso che 
più probabilmente verrebbe considerato dai partecipanti al mercato. 
  
3.2.3.3 La struttura finanziaria  
 
Il calcolo del Wacc si basa sulla proporzione del debito (D) e dell'equity (E) sul capitale 
complessivamente investito (D + E), dove: 
 D / (D + E) è il peso applicato al costo del capitale di indebitamento; e 
 E / (D + E) è il peso applicato al costo del capitale di proprietà. 
 
D ed E rappresentano quindi le incognite per potere definire la struttura finanziaria da utilizzare nella 
formula del Wacc. Differentemente dal caso di un Wacc utilizzato per la valutazione d'azienda, per il 
quale si pongono diversi problemi come la stima dei debiti finanziari e del capitale di proprietà a valori 
correnti o la scelta dell'utilizzo della struttura finanziaria in atto, di quella media di settore o di quella 
target, il problema della determinazione della struttura finanziaria è di più facile risoluzione nel caso 
del Wacc utilizzato per la stima del value in use. Lo IAS 36 è chiaro nell'affermare che il tasso di 
attualizzazione debba essere indipendente dalla struttura finanziaria attuale dell'impresa e dal modo in 
cui l'impresa abbia finanziato l'acquisizione della CGU oggetto di valutazione in quanto, per come 
calcolati, i flussi di cassa futuri non dipenderanno dalle modalità con cui l'impresa finanzia la propria 
attività100. Pertanto, se la scelta del tasso di attualizzazione ricade sul Wacc, questo requisito di 
indipendenza deve essere esteso anche ai parametri D ed E. La conseguenza del dover assumere l'ottica 
valutativa dei partecipanti al mercato, è, pertanto, quella di dovere riflettere nel Wacc la stessa struttura 
                                                             
100 IAS 36, par. A17. 
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finanziaria che un generico investitore considererebbe qualora dovesse investire nella cash-generating 
unit considerata. In altre parole, occorre determinare non la struttura finanziaria attuale dell'impresa o 
della CGU, ma quella che il mercato valuta dovrebbe essere la sua ipotetica struttura finanziaria.  
 
Quindi, per determinare l'ammontare ed il peso dell'indebitamento e dell'equity è possibile scegliere tra 
due strade alternative che sottostanno però alla stessa logica richiesta dallo IAS 36. La prima, ed anche 
la più semplice, è quella di optare direttamente per una struttura finanziaria allineata a quella media del 
settore di riferimento. Il dato potrebbe allora essere ricavato direttamente da apposite banche dati, 
avendo cura di selezionare il settore che meglio racchiude l'attività o le attività svolte dalla CGU. La 
seconda strada percorribile è invece quella di basare la struttura finanziaria sulla selezione di un paniere 
di aziende quotate comparabili che rispecchino la struttura finanziaria che un generico investitore 
applicherebbe per investire nella specifica cash-generating unit. L'obiettivo rimane quello di 
determinare una struttura finanziaria media di settore. Si ritiene che, quando possibile, sia da preferire 
la seconda soluzione in quanto più accurata. Operando una selezione delle comparables, comunque da 
effettuarsi anche ai fini della stima del costo del capitale sia di proprietà che di indebitamento, è possibile 
identificare le società che possano al meglio rispecchiare la specifica attività produttiva svolta dall'unità 
oggetto di valutazione. Un dato aggregato a livello di settore, a seconda dell'attività svolta, potrebbe 
risultare invece in un dato più grezzo e meno specifico. La scelta potrebbe quindi dipendere di volta in 
volta dall'attività della CGU oggetto di valutazione, dai dati disponibili per il settore di appartenenza e 
dal grado di diversificazione delle attività svolte dalle comparables.  
 
Qualora si optasse per la determinazione della struttura finanziaria a partire da un insieme di 
comparables, trattandosi di imprese quotate, il valore di mercato dell'equity potrà essere ricavato 
direttamente dalla capitalizzazione di borsa. Per la determinazione del valore di mercato del capitale di 
debito, considerato che non tutte le società emettono obbligazioni sul mercato e che una parte rilevante 
del debito è generalmente rappresentata da finanziamenti bancari, il problema può essere aggirato 
semplicemente assumendo che il valore di libro del debito corrisponda al suo valore di mercato. Inoltre, 
qualora nei bilanci delle comparables le passività finanziarie siano valutate al fair value in conformità 
allo IAS 39 (Financial Instruments: Recognition and Measurement), è possibile assumere che il valore di 
libro corrisponda ad una buona approssimazione del valore di mercato. Nel calcolo della media dei 
valori individuati potrebbe poi essere usato come fattore di ponderazione la capitalizzazione di borsa 
per ridurre l'influenza delle società meno capitalizzate. 
 
Un problema nell'utilizzo di questo approccio potrebbe comunque verificarsi in un periodo di crisi 
generalizzata come quello che ha recentemente interessato i mercati finanziari. In un contesto del 
genere, sebbene fosse lecito attendersi un ribasso dei corsi di borsa, in alcuni settori si sono registrate 
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diminuzioni della capitalizzazione di mercato fino all'80% o anche al 90% rispetto ai valori pre-crisi. 
Pertanto, determinare la struttura finanziaria a partire da quella delle comparables potrebbe portare a 
gravi distorsioni nel tasso di attualizzazione perché il debito ha generalmente un costo inferiore rispetto 
all'equity, con una conseguente sottostima pericolosa del Wacc. In questa circostanza si considera più 
appropriato fare riferimento ad una struttura finanziaria basata su medie di lungo periodo, prendendo 
in considerazione il cambiamento del rischio del costo di indebitamento (Ernst & Young, 2011). 
 
In generale, qualunque sia la strada scelta per la determinazione della struttura finanziaria in un'ottica 
di mercato, è necessario che i pesi del debito e dell'equity utilizzati ai fini del calcolo del Wacc siano 
coerenti con quelli utilizzati per la stima del costo del capitale di proprietà. Il riferimento è alla coerenza 
che deve sussistere tra la struttura finanziaria determinata e quella utilizzata per il calcolo del 
coefficiente beta. Ciò deve avvenire nella procedura di relevering del beta unlevered medio di settore che 
deve tenere conto della struttura finanziaria di mercato individuata. 
 
Infine, come fatto precedentemente per i flussi di cassa ed il terminal value, si ritiene utile segnalare una 
lista dei possibili errori in cui si potrebbe incorrere nella determinazione del tasso di attualizzazione 
per la stima del value in use di una cash-generating unit (Tabella 7). 
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Tabella 7: Errori comuni nella stima del Wacc  
 
 
1. Valutazione incorretta dei differenti parametri precedentemente esposti; 
2. Non applicare differenti tassi di attualizzazione a differenti CGU quando le CGU sono esposte a rischi specifici 
diversi a seconda, ad esempio, dei prodotti, del settore, della giurisdizione, delle valute, dei tassi d'interesse, 
etc; 
3. Non tenere conto in maniera appropriata dei flussi di cassa generati in valuta estera: 
 non applicando diversi tassi di attualizzazione per flussi di cassa generati in valuta estera; 
 non convertendo i flussi di cassa generati in valuta estera al tasso di cambio spot in vigore alla data 
del test. 
4. Usare parametri incoerenti con il periodo per cui sono stai considerati, sia per il periodo delle previsioni 
analitiche che per quello della previsione sintetica; 
5. Non riflettere adeguatamente nel Wacc i fattori di rischio che i partecipanti al mercato prenderebbero in 
considerazione nello scontare i flussi di cassa generati dalla CGU; 
6. Basare il costo del debito su un tasso ricavato dalle passività finanziarie dell'impresa che non sono stati: 
 negoziati recentemente; e 
 a condizioni di mercato. 
7. Determinare i pesi dell'indebitamento e dell'equity in base alla struttura finanziaria specifica dell'impresa, 
piuttosto che su quella di un paniere di imprese che rifletterebbero la struttura finanziaria di mercato che un 
investitore applicherebbe investendo nella CGU; 
8. Usare la formula per il Wacc al netto delle imposte piuttosto che quella al lordo delle imposte, e sbagliare ad 
effettuare gli aggiustamenti appropriati. 
 
 
 
 
 
 
Fonte: Nostra elaborazione da BDO (2013), IFRS in Practice - IAS 36 Impairment of Assets, op. cit. 
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Considerazioni conclusive 
 
L’obiettivo del presente lavoro è stato quello di verificare l’idoneità della struttura dell’impairment test 
previsto dallo IAS 36 – Impairment of Assets a fornire una misura adeguata dell’eventuale perdita di 
valore dell’avviamento. A tal fine, è stato sottoposto ad analisi critica l’impianto normativo dello 
standard e le particolari scelte compiute dallo IASB. Il primo passo è stato stabilire la definizione di 
avviamento più appropriata data la sua atipicità come bene immateriale. Considerato l’avviamento come 
“l'insieme delle condizioni onde un'azienda può dirsi atta a fruttare nel futuro un sopraprofitto”, si è 
ritenuta appropriata la possibilità di una vita utile indefinita per questa attività, che andrebbe allora 
mantenuta iscritta in bilancio fin tanto che non ci sia evidenza di una sua effettiva perdita di valore. Non 
viene in questo modo limitata l’attitudine a produrre sopraredditi ma, diventando necessaria la verifica 
di un’eventuale perdita di valore, è essenziale sottoporre l’avviamento ad una valutazione. Tuttavia, 
come ipotizzato, le caratteristiche dell’avviamento rendono la sua valutazione poco razionale e 
dimostrabile. L’impairment test non è infatti esente da difetti.  
 
Poiché l'avviamento, quale valore astratto e radicato nel complesso aziendale, non può essere valutato 
autonomamente, lo IAS 36 prevede che esso debba essere allocato ad una o più cash-generating units. Il 
primo e più grande limite dell’architettura dell’impairment test consiste proprio nell’identificazione 
delle CGU e nella successiva allocazione dell’avviamento che può permettere una agevole 
compensazione di valori tra avviamento originario e derivato. Così come definito dallo standard, il 
perimetro delle CGU può essere sufficiente elastico da consentire una compensazione di valori da parte 
del management al fine di eludere l'obbligo di impairment. Essendo l’unico avviamento registrabile 
quello acquisito a titolo oneroso, questa possibilità rischia quindi di privare di una qualsiasi rilevanza il 
processo di ricerca di perdite di valore.  
 
Difatti, considerando la natura residuale dell'avviamento e che esso non genera flussi di cassa 
indipendenti dalle altre attività, l'avviamento derivante da una business combination e quello generato 
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internamente dopo la stessa operazione di aggregazione non possono essere identificati separatamente 
in quanto contribuiscono congiuntamente alla produzione dei medesimi flussi di cassa. L'impossibilità 
di effettuare questa distinzione, si riflette ovviamente sull’impairment test dell'avviamento, il cui valore 
contabile sarà sempre protetto dalla generazione di nuovo avviamento. Lo stesso IASB riconoscendo 
questo limite, riconosce di fatto l'imperfezione del test, e, con essa, l'impossibilità di effettuare una 
valutazione oggettiva e razionale di questa posta. 
 
Essendo l’impairment test dell’avviamento effettuato nella prassi in via preferenziale mediante la stima 
del value in use delle cash-generating units cui esso è allocato, l’analisi è dunque proseguita 
sull’implementazione del suddetto metodo. Ciò ha comportato la necessità di effettuare in primo luogo 
delle considerazioni in merito ai profili comuni tra la valutazione d’azienda e le valutazioni ai fini 
dell’impairment test in modo da poterne poi meglio evidenziare specificità e differenze. In particolare, è 
stato notato come l'approccio richiesto per la valutazione ai fini dell'impairment richiama quello della 
valutazione sum of parts, soprattutto quando più CGU sono oggetto di valutazione contemporaneamente. 
Ciò sia sotto il profilo della raccolta e delle analisi delle informazioni rilevanti, sia sotto quello dell’analisi 
dei rischi specifici delle singole cash-generating units.  
 
Come tutte le valutazioni ai fini di bilancio, anche l’impairment test dell’avviamento si differenzia 
comunque in quanto soggetto ad un insieme di regole proprie. Inoltre, la configurazione di valore 
ricercata deve essere ispirata agli obiettivi tipici dell’informazione contabile: affidabilità, verificabilità, 
assenza di distorsioni, completezza. È stato pertanto proposto l’utilizzo di una variante del classico 
Discounted Cash Flow Method, idonea al caso specifico della stima del valore recuperabile 
dell'avviamento. Poiché la precisione del test dipende direttamente dal grado di soggettività nelle stime 
di input e parametri utilizzati per determinare il recoverable amount, sono state fornite delle linee guida 
che consentono di limitare la discrezionalità del management nell’implementazione del test. Nel fare ciò, 
uno dei principali problemi riscontrati deriva dalla possibilità di incorporare le possibili variazioni dei 
flussi di cassa futuri, del prezzo per sopportare l'incertezza e degli altri fattori che dovrebbero essere 
riflessi nei flussi di cassa futuri, sia come aggiustamenti dei flussi stessi che come aggiustamenti del tasso 
di attualizzazione. Particolare cautela è dunque necessaria per valutare l'insieme dei fattori di rischio 
sistematici e non sistematici, ed il modo in cui questi vengono riflessi nei flussi o nei tassi, per evitare di 
incorrere in errori di double counting. Andrebbe infatti approfondito il tema, solo parzialmente 
affrontato in questo lavoro, dei fattori di rischio da riflettere nel tasso di attualizzazione, in special modo 
nella stima del costo del capitale di proprietà.  
 
Gli altri problemi pratici riscontrati nell’applicazione dello IAS 36 riguardano principalmente: la 
determinazione dei flussi di cassa futuri da includere nel calcolo del value in use, in particolare in 
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relazione alla fattibilità e sostenibilità dei piani e ai programmi di ristrutturazione; la determinazione di 
un appropriato tasso di sconto; l’impatto della tassazione sul risultato dell’impairment test dato il 
requisito del calcolo di flussi e tassi al lordo dell’imposizione fiscale; la coerenza nella determinazione 
del valore contabile e del valore recuperabile delle CGU; l’incorporazione dei corporate assets 
nell’impairment test. 
 
La maggiore difficoltà nel calcolo del value in use dell’avviamento deriva tuttavia dalla alla convivenza 
delle differenti prospettive di osservazione da assumere nella stima del value in use richiesta dallo IAS 
36. Se la stima dei flussi di cassa futuri deve essere basata sull'ottica di valutazione assunta dal 
management, il tasso di attualizzazione deve riflettere il rendimento che i partecipanti al mercato 
richiederebbero dalla cash-generating unit oggetto di valutazione in funzione dei rischi specifici della 
stessa. Il risultato di questa discutibile scelta è che la configurazione di valore recuperabile a cui si 
perviene con la stima del value in use non corrisponde né al valore della CGU per il mercato, né al valore 
della CGU per l'impresa. Si tratta di una configurazione di valore che si colloca esattamente a metà strada 
tra le due, di dubbia valenza, e che, probabilmente, non fa altro che rendere più difficoltoso un processo 
valutativo di per sé complesso. 
 
In conclusione, le diverse problematiche sollevate dall’impairment test spingono spesso le aziende a 
rivolgersi a consulenti esterni, rendendo la sua implementazione un’attività non solo complessa ma 
anche dispendiosa in termini di tempo e denaro. Nonostante ciò, il grande numero di assumptions, 
valutazioni soggettive richieste e lo spazio lasciato alla libera interpretazione del soggetto incaricato 
della valutazione riducono la rilevanza del risultato del test. Effettivamente, se uno dei motivi 
dell’introduzione della procedura di impairment è il miglioramento dell’informazione veicolata agli 
investitori circa ciò che è, o dovrebbe essere, il valore economico dell’avviamento, e con esso della 
società che lo ha registrato, proprio l’autonomia concessa agli amministratori nell’implementazione del 
test è stata ampiamente oggetto di critica sia da parte della dottrina che dagli investitori. Anche 
utilizzando il miglior modello possibile per misurare l’impairment loss, la bontà del risultato dipenderà 
sempre ed esclusivamente dalla bontà degli input usati nel modello. Pertanto, il valutatore non dovrebbe 
limitarsi ai contenuti minimi obbligatori previsti dallo IAS 36, ma arricchire l'analisi di elementi a 
sostegno dei risultati raggiunti. 
 
Rimangono infine una serie di questioni su cui occorrerebbe riflettere e che meriterebbero un ulteriore 
approfondimento. In primo luogo, se l’impianto valutativo costruito dallo IAS 36 non è in grado di 
assicurare una misura adeguata della perdita di valore dell’avviamento, bisogna chiedersi se sia 
possibile un miglioramento del modello esistente o se sia auspicabile un ritorno al sistema 
dell’ammortamento lineare. In secondo luogo, se l’implementazione del test è costosa ed i risultati 
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scarsamente significativi a causa dell’ampio grado di soggettività concesso al management, 
occorrerebbe effettuare una semplificazione dello standard. In ultima analisi, a prescindere dai possibili 
“errori valutativi” del management, se gli obblighi imposti dallo IAS 36 vengono sistematicamente 
disattesi, in particolare con riguardo all’allocazione dell’avviamento e agli obblighi di disclosure, è 
davvero necessaria una procedura di impairment per l’avviamento? 
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